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XLVIEXIRMRK&YXMRVIEPMX]XLI7MRKPI1EV
OIXQEOIW)YVSTIWXVSRKIVRSX[IEOIV
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SFWXEGPIW GVIEXIH F] REXMSREP VYPIW SR
HIWMKREXMSR JSVQWM^I[IMKLXGSQTSWM
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JSVQ PIZIP SJ WEJIX] XLVSYKLSYX XLI )9
7SQI QERYJEGXYVIVW XEOI EHZERXEKI SJ
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KSSHWF]TVSZMHMRKEGPIEVERHGSRWMWXIRX
PIKEPJVEQI[SVO
%RHXLIMQTPIQIRXEXMSRSJXLITVSTSWEPW
JSVEQSHIVRMWIH'YWXSQW'SHIERHER
IPIGXVSRMGGYWXSQWIRZMVSRQIRX[MPPEPWS
TVSZMHIEWXMQYPYWJSVXLIJVIIGMVGYPEXMSR
SJKSSHWMRXLI7MRKPI1EVOIX

±&IJSVIXLIMRXIVREPJVSRXMIVW[IVI
VIQSZIHGYWXSQWGSRXVSPWFIX[IIR
1IQFIV7XEXIWVIUYMVIHQMPPMSRW
SJGYWXSQWHIGPEVEXMSRWERRYEPP]
8LIWIEVIRSPSRKIVRIIHIH²

2IEVP]	SJMRHYWXVMEP
TVSHYGXMSRERHETTVS\MQEXIP]
	SJMRXVE)9QERYJEGXYVMRK
XVEHIEVIRS[WYFNIGXXS)9
LEVQSRMWEXMSRVYPIWERHGERFI
JVIIP]XVEHIH *SPPS[MRKXLIVIQSZEPSJQSWXFEVVMIVW
XSXVEHIMRKSSHWEGVSWWXLI)9ERI[
TEGOEKISJQIEWYVIWLEWFIIRHVE[R
YTXSIRWYVIXLIW]WXIQSTIVEXIWJEMVP]
MREPPWIGXSVW-X[MPPEPWSVIMRJSVGIQEV
OIXWYVZIMPPERGIXSTVIZIRXXLIGMVGYPE
XMSRSJHERKIVSYWTVSHYGXW
MRJS LXXTIGIYVSTEIYIRXIVTVMWIVIKYPEXMSRKSSHWMRHI\CIRLXQ
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8LIVI EVI WSQI  EKIRGMIW [MXLMR
XLI )9[LMGL GIVXMJ] XLEX TVSHYGXW EVI
MR GSQTPMERGI [MXL )YVSTIER VYPIW ERH
GERFIEVXLI')QEVOMRK8LIRI[TVS
TSWEPW PEYRGLIH MR *IFVYEV]  MRXVSHYGI
E XSSPFS\SJEHHMXMSREPQIEWYVIWEJJIGX
MRKEGGVIHMXEXMSRERH
GSSVHMREXMSR EX )9
PIZIP[MXLXLIEMQSJ
IRWYVMRK XLI] XEOI
XLI WEQI ETTVSEGL
[LIR GEVV]MRK SYX
XLIMV[SVO
8LI TVSTSWEPW FYMPH
YTSR I\MWXMRK W]W
XIQW ERH XS MRXVS
HYGI GPIEV 'SQ
QYRMX] TSPMGMIWSRFSXL EGGVIHMXEXMSR E
QIGLERMWQ JSV IRWYVMRK XLI UYEPMX] SJ
XIWXMRK MRWTIGXMSRERHGIVXMJMGEXMSRFSH
MIWERHQEVOIXWYVZIMPPERGI
1EVOIXWYVZIMPPERGIERHWEJIX]
%R MRXIKVEXIH FSVHIVPIWW 7MRKPI1EVOIX
VIQEMRW XLI FIWX [E] XS IRLERGI XLI
GSQTIXMXMZIRIWWSJXLI)YVSTIERIGSRS
Q]8LI7MRKPI1EVOIXJSVKSSHWMWEVIEP
MX]EPXLSYKLMRTVEGXMGIGIVXEMRIPIQIRXW
HS RSX JYRGXMSR EW SVMKMREPP] JSVIWIIR
8LIVILEZIFIIRI\EQTPIWSJTSXIRXMEPP]
HERKIVSYWTVSHYGXWIRXIVMRKXLIQEVOIX
TPEGIXLIQSWXVIGIRXI\EQTPIFIMRKXLI
VIGIRXVIGEPPSJXS]W8LMWLMKLPMKLXIHFSXL
XLITSSVUYEPMX]SJXLIQERYJEGXYVMRKERH
XLIHIJMGMIRGMIWMRWYVZIMPPERGIGSRXVSPW
4VSHYGXWEJIX] MW MRHIIHGSZIVIHF])Y
VSTIERPIKMWPEXMSRSRMRHYWXVMEPERHGSR
WYQIVTVSHYGXW[LMGLLEWFIIRMRTPEGI
JSV SZIV  ]IEVW [MXL XLI WSGEPPIH
±2I[%TTVSEGL²PIKMWPEXMSR8LMWLEWLEV
QSRMWIHVIUYMVIQIRXWEX)YVSTIERPIZIP
ERHHIJMRIHIWWIRXMEPWEJIX]TVSTIVXMIWSJ
TVSHYGXW
1EVOIX WYVZIMPPERGI LEW FIIR MHIRXMJMIH
MRXLI0MWFSRTVSKVEQQIEWEQENSVIPI
QIRXXSWXVIRKXLIRXLIGSQTIXMXMZIRIWW
7[IITMRKE[E]XLIJMREPSFWXEGPIW
7SQI	SJXVEHI[MXLMRXLI)9XEOIW
TPEGIYRHIVXLITVMRGMTPISJQYXYEPVIG
SKRMXMSREWQIRXMSRIHEFSZI8LIVIEVI
GEWIWLS[IZIV[LIRXLI]GERJEPPJSYPSJ
REXMSREP VIKYPE
XMSRW
1IQFIV 7XEXIW
GER MRZSOI XLI
VYPIW SR SZIV
VMHMRK VIEWSRW
SJ KIRIVEP MRXIV
IWX  X]TMGEPP]
LMKLWXERHEVHWSJ
GSRWYQIVSVIR
ZMVSRQIRXEPTVSXIGXMSRXSVIUYIWXXLEX
TVSHYGXW FI EHETXIH XS XLIMV REXMSREP
VYPIW
%WEGSRWIUYIRGIXVEHIMRGIVXEMRTVSH
YGXWMWWXMPPFIMRKLEQTIVIHF]XIGLRMGEP
SFWXEGPIW GVIEXIH F] REXMSREP VYPIW SR
HIWMKREXMSR JSVQWM^I[IMKLXGSQTSWM
XMSR TVIWIRXEXMSR PEFIPPMRK ERH TEGOEK
MRK
2I[TEGOEKISJQIEWYVIW
-R*IFVYEV]SJXLMW]IEVXLI'SQQMWWMSR
EHSTXIHERMQTSVXERXTEGOEKISJQIEW
YVIWHIWMKRIHXSJYVXLIVWXVIRKXLIRXLI
7MRKPI 1EVOIX JSV KSSHW ERH IPMQMREXI
FEVVMIVWXLEXWXMPPI\MWX
7KHPHDVXUHVDUHTEVXSJMXW&IXXIV6IKY
PEXMSRTSPMG]XLVSYKL[LMGLXLI'SQQMW
WMSR WIXWSYX XS GLERKI ERH WMQTPMJ] XS
VYPIW8LI] EPWS WIXSYX XS IRWYVI XLEX
SRP]WEJITVSHYGXWEVVMZISRXSXLI'SQ
QYRMX]QEVOIXTPEGI
*VIIQSZIQIRXSJKSSHW
&EVVMIVWHMWETTIEVXS
GVSWWFSVHIVXVEHI
MRKSSHW


4IVLETW XLI GPIEVIWX EGLMIZIQIRXSJXLI)9W7MRKPI1EVOIXTSPMG]MWIZMHIRXMRXLIJVIIHSQ[MXL[LMGL
KSSHWGERFIXVEHIHEGVSWWXLIXIVVMXSV]
8LI VIQSZEP SJ GYWXSQW FEVVMIVW [EW
SRISJXLISZIVVMHMRKEMQWSJXLISVMKMREP
GSQQSRQEVOIX ERH XLI JSYRHEXMSR SJ
XLMWXLI'YWXSQW9RMSR[MPPGIPIFVEXIMXW
XLERRMZIVWEV]RI\X]IEV8LI)'
TVSKVEQQILEWFYMPXYTSRXLMW[SVOERH
PIHXSXLIHMWQERXPMRKSJWMKRMJMGERXRSR
XEVMJJFEVVMIVW
*MVQWWIPPMRK MR XLI7MRKPI1EVOIX XSHE]
ORS[ XLI] LEZI YRVIWXVMGXIH EGGIWW XS
EGSRWYQIVFEWISJQMPPMSRTISTPI
IREFPMRKXLIQXSEGLMIZIIGSRSQMIWERH
IJJMGMIRGMIWSJWGEPI[LMGLMRXYVRXVERW
PEXIMRXSPS[IVTVMGIW
8LI IEWI SJ I\TSVXMRK LEW EPWS LIPTIH
STIR YT RI[QEVOIXW XS WQEPPIV JMVQW
[LS [SYPH TVIZMSYWP] LEZI FIIR HI
XIVVIH JVSQ I\TSVXMRK F] XLI GSWX ERH
EHQMRMWXVEXMZIXMQI
8LIEFWIRGISJFSVHIVFYVIEYGVEG]ERH
XLIWTVIEHSJXLIIYVSLEZIGYXHIPMZIV]
XMQIWERHVIHYGIHGSWXW
&IJSVI XLI MRXIVREP
JVSRXMIV GSRXVSPW
SRKSSHW[IVIVI
QSZIH GYWXSQW
GSRXVSPW FIX[IIR
1IQFIV 7XEXIW VI
UYMVIH QMPPMSRW SJ
GYWXSQW HIGPEVE
XMSRW ERRYEPP] WYT
TSVXIHF]GYWXSQW
GSRXVSPW XS GLIGO XLIQ8LIWI EVI RS
PSRKIVRIIHIH
2IEVP]	SJMRHYWXVMEPTVSHYGXMSRERH
ETTVS\MQEXIP] 	 SJ MRXVE)9 QERY
JEGXYVMRK XVEHI EVI RS[ WYFNIGX XS )9
LEVQSRMWEXMSR VYPIW ERH GER FI JVIIP]
XVEHIH
4VMRGMTPISJQYXYEPVIGSKRMXMSR
*SVGEWIW[LIVIXLIVILEWFIIRRSLEV
QSRMWEXMSRSJXIGLRMGEPWTIGMJMGEXMSRWSV
SXLIV VYPIW XLI )9 LEW MRXVSHYGIH XLI
TVMRGMTPISJQYXYEPVIGSKRMXMSRWSXLEX
GSQTERMIW RIIHSRP]SRI EYXLSVMWEXMSR
JVSQXLIMVLSQI1IQFIV7XEXIXSTVS
ZMHI E TVSHYGX SV WIVZMGI ER][LIVI MR
XLI)9
%WEVIWYPXQERYJEGXYVIVWSJKSSHW[SVO
XS GSQQSR WXERHEVHW EGGITXIH F] EPP
1IQFIV 7XEXIW 1YXYEP EGGITXERGI SJ
XIWXMRKERHGIVXMJMGEXMSRQIERXLEXKSSHW
RIIHSRP]FI GIVXMJMIHSRGI XSFI ZEPMH
EGVSWWXLI)9
9RHIVXLITVSTSWEPW1IQFIV7XEXIW[MPP
RS PSRKIV FI EFPI XS YWI XLIMV REXMSREP
VYPIWXSHIR]EGGIWWXSETVSHYGXGSQMRK
JVSQERSXLIV1IQFIV7XEXI
%XTVIWIRXXLISRYWMWTPEGISRMQTSVX
MRK QERYJEGXYVIVW
SVHIEPIVWXSTVSZI
XLEX E TEVXMGYPEV
TVSHYGX MW MR GSQ
TPMERGI [MXL RE
XMSREP VIKYPEXMSRW
8LI RI[ TVSTSWEP
[MPP TPEGI XLI FYV
HIR SJ TVSSJ SR
REXMSREP EYXLSVMXMIW
XS JYPP] NYWXMJ] [L]
XLI] VIJYWI QEVOIX
EGGIWW%RHMJRIGIWWEV]XLMWGERFIGLEP
PIRKIH UYMGOP] ERH GLIETP] MR REXMSREP
GSYVXW
8STVSZMHIFIXXIVMRJSVQEXMSRXSEPPTEV
XMIW GSRGIVRIH MR GVSWWFSVHIV XVEHI
GSRXEGXTSMRXW[MPPFIWIXYTMRIEGL1IQ
FIV 7XEXI XLVSYKL[LMGLQERYJEGXYVIVW
JVSQSXLIV1IQFIV7XEXIW[MPPFIEFPIXS
SFXEMRTVIGMWIMRJSVQEXMSREFSYXREXMSREP
VYPIWEJJIGXMRK XLIMVTVSHYGXW EW[IPP EW
MRJSVQEXMSREFSYXPIKEPVIQIHMIW
,EVQSRMWIHWIGXSVWERH')1EVOMRK
*SV XLI LEVQSRMWIH EVIE[LMGL EPVIEH]
GSZIVW	SJ XLI MRXVE)98VEHI MR MR
HYWXVMEPKSSHWWSQIJYVXLIVVIJMRIQIRXW
EVITVSTSWIHXSXMKLXIRYTXLIW]WXIQSJ
')QEVOMRK
8LI QENSVMX] SJ TVSHYGXW JEPPMRK YRHIV
XLILEVQSRMWIH XIGLRMGEP PIKMWPEXMSRGER
FI MHIRXMJMIH F] XLI ')
W]QFSP 8LMW GSRJSVQMX]
QEVO W]QFSPMWIW XLEX EPP
XLI VIKYPEXSV] VIUYMVI
QIRXW XLEX WLSYPH LEZI
FIIRYRHIVXEOIRMRSVHIV
XS TPEGI XLI TVSHYGX SR
XLIQEVOIXLEZIFIIRHSRI -X MRHMGEXIW
XLEXXLITVSHYGXJYPJMPWEPPXLILIEPXLERH
WEJIX]VIUYMVIQIRXWWIXSYXMRXLIPIKMWPE
XMSR¯XLITVSHYGXMWXLIVIJSVIF]HIJMRM
XMSRWEJIERHJMXJSVYWI
SJ)YVSTIERMRHYWXV]7YVZIMPPERGIMWTVM
QEVMP]MQTPIQIRXIHEXREXMSREPPIZIPERH
XLIVIMWERYVKIRXRIIHJSVFIXXIVGSSV
HMREXMSRERHI\GLERKISJ MRJSVQEXMSREX
)9PIZIPMRSVHIVXSIRWYVIEQSVIYRM
JSVQ PIZIP SJ WEJIX] XLVSYKLSYX XLI )9
7SQI QERYJEGXYVIVW XEOI EHZERXEKI SJ
XLMW WMXYEXMSR XS XLIHIXVMQIRXSJ PE[JYP
QERYJEGXYVIVW
8LIRI[TVSTSWEPWEMQXSWSPZIVIQEMR
MRK TVSFPIQW ERH WMQTPMJ] ERH MQTVSZI
I\MWXMRK MRXIVREP QEVOIX PIKMWPEXMSR SR
KSSHWF]TVSZMHMRKEGPIEVERHGSRWMWXIRX
PIKEPJVEQI[SVO
%RHXLIMQTPIQIRXEXMSRSJXLITVSTSWEPW
JSVEQSHIVRMWIH'YWXSQW'SHIERHER
IPIGXVSRMGGYWXSQWIRZMVSRQIRX[MPPEPWS
TVSZMHIEWXMQYPYWJSVXLIJVIIGMVGYPEXMSR
SJKSSHWMRXLI7MRKPI1EVOIX

±&IJSVIXLIMRXIVREPJVSRXMIVW[IVI
VIQSZIHGYWXSQWGSRXVSPWFIX[IIR
1IQFIV7XEXIWVIUYMVIHQMPPMSRW
SJGYWXSQWHIGPEVEXMSRWERRYEPP]
8LIWIEVIRSPSRKIVRIIHIH²

2IEVP]	SJMRHYWXVMEP
TVSHYGXMSRERHETTVS\MQEXIP]
	SJMRXVE)9QERYJEGXYVMRK
XVEHIEVIRS[WYFNIGXXS)9
LEVQSRMWEXMSRVYPIWERHGERFI
JVIIP]XVEHIH *SPPS[MRKXLIVIQSZEPSJQSWXFEVVMIVW
XSXVEHIMRKSSHWEGVSWWXLI)9ERI[
TEGOEKISJQIEWYVIWLEWFIIRHVE[R
YTXSIRWYVIXLIW]WXIQSTIVEXIWJEMVP]
MREPPWIGXSVW-X[MPPEPWSVIMRJSVGIQEV
OIXWYVZIMPPERGIXSTVIZIRXXLIGMVGYPE
XMSRSJHERKIVSYWTVSHYGXW
MRJS LXXTIGIYVSTEIYIRXIVTVMWIVIKYPEXMSRKSSHWMRHI\CIRLXQ
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EKVIIH YTSR 1SVISZIV XLI (MVIGXMZIW
GSRXEMRWIZIVEPJIEXYVIW[LMGLEPPS[TYF
PMGEYXLSVMXMIWXSXEOIMRXSEGGSYRXSJWS
GMEPERHIRZMVSRQIRXEPEWTIGXW8SGPEVMJ]
XLI I\MWXMRK STTSVXYRMXMIW ERH [LEX MW
ERHMWRSXTSWWMFPIYRHIVXLI(MVIGXMZIW
XLI 'SQQMWWMSR LEW EPWS TVSHYGIH E
,ERHFSSOSRKVIIRTVSGYVIQIRXERHE
+YMHISRMRRSZEXMSRERHTYFPMGTVSGYVI
QIRX
)\TIVMIRGILEWWLS[RXLEXXLIVIMWRS[
WYJJMGMIRX JPI\MFMPMX] MR XIVQW SJ VYPIW XS
EGGSQQSHEXI E VERKI SJ TVSGYVIQIRX
QIXLSHW EHETXIH XS XLI ZEVMSYW RIIHW
SJ GSRXVEGXMRK EYXLSVMXMIW -R EHHMXMSR E
JVEQI[SVOSJMRHMGEXSVWLEWFIIRWIXYT
WSXLEXXLIYWISJXLIZEVMSYWSTXMSRWERH
HIZIPSTQIRX SJ TVSGYVIQIRX QEVOIXW
KIRIVEPP] GER FI WYFNIGX XS GSRXMRYSYW
QSRMXSVMRKERHIZEPYEXMSR
;LMPIMXMWWXMPPXSSIEVP]XSFIKMRXSIZEPY
EXI XLI VIWYPXWSJ XLIRI[GSRWSPMHEXIH
(MVIGXMZIWMXMWGSRJMHIRXP]I\TIGXIHXLEX
FIRIJMXW[MPPGSRXMRYIXSMRGVIEWI
I4VSGYVIQIRXERHJYXYVITIVWTIGXMZIW
%PSRKWMHIXLIXEWOSJMQTPIQIRXMRKXLIPI
KEPJVEQI[SVORI[TVMSVMXMIWEVIEPVIEH]
IQIVKMRK8LIWI MRGPYHI JYVXLIV MQTVSZ
MRK TVSGIHYVIW XLVSYKL I4VSGYVIQIRX
ERH VIQIHMIW ERH JYVXLIV STIRMRK YT
TYFPMGTVSGYVIQIRXQEVOIXW MRXLIEVIE
SJ HIJIRGI ERH TYFPMGTVMZEXI TEVXRIV
WLMTW
8LITSXIRXMEPSJI4VSGYVIQIRXMWPMOIP]XS
FIEPPTIVZEWMZITVSZMHMRKRI[STTSVXY
RMXMIW JSV MQTVSZIHGSQTIXMXMSRERHVI
8LI )9 TYFPMG TVSGYVIQIRX(MVIGXMZIW
EMQ IWWIRXMEPP] EX IRGSYVEKMRK JVII ERH
JEMVGSQTIXMXMSRJSVTYFPMGTVSGYVIQIRX
QEVOIXWXLVSYKLMRGVIEWIHXVERWTEVIRG]
ERHF]IRWYVMRKXLEXGSQTIXMXMSRMWRSX
HMWXSVXIH[MXLMRXLIMRXIVREPQEVOIX
-X MW GPIEV XLEX XLI RI[ ETTVSEGL LEW
TVSZMHIH TYFPMG EYXLSVMXMIW[MXL FIXXIV
ZEPYIMRXIVQWSJFSXLPS[IVTVMGIWERH
LMKLIVUYEPMX]TVSGYVIQIRXSZIVXLITEWX
HIGEHI
%ZEMPEFPI HEXE WYKKIWX XLEX EHHMXMSREP
WEZMRKWGERWXMPPFISFXEMRIHF]HIZIPST
MRKRI[TSPMGMIWMRTEVXMGYPEVIPIGXVSRMG
TYFPMG TVSGYVIQIRX EW[IPP EW HIJIRGI
TVSGYVIQIRXERHTYFPMGTVMZEXITEVXRIV
WLMTW[LIVI JYVXLIVGPEVMJMGEXMSRSRXLI
WGSTISJXLI)9TYFPMGTVSGYVIQIRX(M
VIGXMZIWMWRIIHIH
8LIVIWYPXWWSJEV
%PXLSYKL WSQI )9 VYPIW LEZI FIIR MR
TPEGIWMRGIXLIWMX[EWGPIEVXLEXXLI
7MRKPI1EVOIX[SYPHRSXFIMRGSQTPIXI
[MXLSYXXVYP]STIRMRKYTREXMSREPTYFPMG
TVSGYVIQIRXQEVOIXW8LIVIJSVI YRHIV
XLI7MRKPI1EVOIXMRMXMEXMZIWIZIVEP
WTIGMJMG(MVIGXMZIW[IVIIWXEFPMWLIHERH
JYVXLIVVIZMWIHERHGSRWSPMHEXIHMR
8LYW XLI PEWX JMJXIIR ]IEVW GERFI WIIR
EW E XVERWMXMSR XS[EVHW XLI JYPP MQTPI
QIRXEXMSRSJXLI)9TYFPMGTVSGYVIQIRX
VIKMQI -RHMGEXSVW TSMRX XS E GSRWXERX
MQTVSZIQIRX SJ MQTPIQIRXEXMSR ERH
GSQTPMERGI-RHIIHFSXLXLIRYQFIVSJ
MRZMXEXMSRWXSXIRHIVTYFPMWLIH)9[MHI
ERH XLIMV ZEPYI LEZI HSYFPIH FIX[IIR
ERH
4YFPMGTVSGYVIQIRXMWEQENSVGSQTSRIRX SJ  XLI )9 IGSRSQ] (IJMRIHMRFVSEHXIVQWEWXLIKSSHW
WIVZMGIW ERH [SVOW TYVGLEWIH F] XLI
+SZIVRQIRXSVTYFPMGYXMPMX]WIVZMGIWMX
QEOIWYTSZIV	SJXLI)YVSTIER9R
MSR W´+(4SVSZIVFMPPMSRIYVS MR
%TTVS\MQEXIP]FMPPMSRIYVSSJ
XLIWITYVGLEWIWEVIGSZIVIHF] XLI)9
4VSGYVIQIRX(MVIGXMZIW[LMGLSTIRXLI
HSSVXSFMHHIVWJVSQEPP)9GSYRXVMIW
3RI MQTEGX SJ XLI )9(MVIGXMZIW MW XS
KIX XLI FIWX ZEPYI JSV QSRI] MR TYFPMG
TYVGLEWMRK+MZIRXLIZSPYQISJTVSGYVI
QIRXMRZSPZIHMX[MPPKSEPSRK[E]XSMQ
TVSZIXLIIJJMGMIRG]SJTYFPMGWTIRHMRK
4YFPMGWEZMRKW
7MRGI TVSGYVIQIRX GSVVIWTSRHW XS ET
TVS\MQEXIP]	SJ XLI XSXEPTYFPMGI\
TIRHMXYVI XLI WEZMRKW MRZSPZIH XLVSYKL
MQTVSZIH TVSGYVIQIRX TVSGIWWIW GER
LEZIEXVIQIRHSYWMQTEGX)ZIREZIV]
GSRWIVZEXMZI IWXMQEXI SJ 	 GSWX WEZ
MRKF]1IQFIV7XEXIW[SYPHTIVQMXIEGL
GSYRXV] XS VIHYGI MXW REXMSREP FYHKIX
HIJMGMXF]	SJ+(4
(IZIPSTMRKXLI&YWMRIWW)RZMVSRQIRX
4YFPMGTVSGYVIQIRX
QEVOIXSTIRWYTXS
GVSWWFSVHIVFMHHMRK
4VSGYVIQIRXVYPIW
8SIRWYVISTIRERHGSQTIXMXMZITVSGYVI
QIRXTYFPMG EHQMRMWXVEXMSRWERH MRWXMXY
XMSRWWLSYPHEHZIVXMWIEPPXLIMVGSRXVEGXW
[IPPMREHZERGI
'SRXVEGX RSXMGIW QYWX FI TYFPMWLIH MR
XLI3JJMGMEP .SYVREP SJ XLI )9 XS MRZMXI
XIRHIVW JSVETEVXMGYPEVWIXSJTVSHYGXW
WIVZMGIWSV[SVOWEFSZIGIVXEMRXLVIWL
SPHW -R XLI XIRHIV HSGYQIRXW TYFPMG
TYVGLEWIVWQYWXHIWGVMFIXLIMVVIUYMVI
QIRXW MR ER SFNIGXMZI QERRIV EZSMHMRK
ER]WTIGMJMGEXMSRW[LMGLGSYPHYRVIEWSR
EFP] JEZSYV SRI TEVXMGYPEV TVSHYGX SV
WYTTPMIV7YJJMGMIRXXMQIQYWXFIEPPS[IH
JSVWYTTPMIVWXSHVE[YTERHWYFQMXXLIMV
XIRHIVW
*MREPP] SRGI XLI GSRXVEGX LEW FIIR
E[EVHIHXSXLIFIWXFMHIMXLIVSRPS[
IWXTVMGISVEGGSVHMRKXSXLIQSWXIGS
RSQMGEPP]EHZERXEKISYWSJJIVE'SRXVEGX
%[EVH2SXMGIWLSYPHFITYFPMWLIH8LMW
TVSZMHIWYRWYGGIWWJYPFMHHIVW[MXLZEPY
EFPIQEVOIXMRKMRJSVQEXMSR[MXL[LMGLXS
MQTVSZIJYXYVIXIRHIVW
-QTEGXSJXLIVYPIW
%RMRMXMEPIZEPYEXMSRSJXLI(MVIGXMZIW MR
JSVGIFIX[IIRERHLEWHIQ
SRWXVEXIHXLEXGSQTPMERGI[MXL)9VYPIW
MWRS[WYFWXERXMEPFYX XLEX XLIVI MW WXMPP
WMKRMJMGERX VSSQ JSV MQTVSZIQIRX 8LI
SZIVEPPEWWIWWQIRXSJXLI(MVIGXMZIW´IJ
JIGXWMWZIV]TSWMXMZI[MXLXLISVHIVWSJ
QEKRMXYHIIWXMQEXIH EW WSQI[LIVIFI
X[IIREPMXXPIPIWWXLERFMPPMSRIYVSERH
EPQSWXFMPPMSRIYVSWEZMRKWE]IEVF]

%PXLSYKLXLI(MVIGXMZIWLEZIEPWSVEMWIH
GSQTPMERGI GSWXW JSVFSXL E[EVHMRK EY
XLSVMXMIWERHWYTTPMIVWXLMWMWSYX[IMKLIH
F]XLIWMKRMJMGERXSZIVEPPFIRIJMXW
 8VERWTEVIRG]LEWMRGVIEWIHXLITPE]MRK
JMIPHMWQSVIPIZIPERHFIXXIV
TVSGYVIQIRXTVEGXMGIWLEZIFIIR
IRGSYVEKIH
 7YTTPMIVWLEZIEHETXIHXSEPEVKI)9
QEVOIX[MXLWSQIKVIEXIVIQTLEWMWSR
WIPPMRKSYXWMHIXLILSQIGSYRXV]ERH
WSQIMRGVIEWIMRWTIGMEPMWEXMSR
 'SQTIXMXMSRLEWWMKRMJMGERXP]MRGVIEWIH
JSVQER]TYFPMGTVSGYVIQIRXGSRXVEGXW
8LYW XLI(MVIGXMZIWLEZI VIWYPXIH MR ER
SZIVEPP MQTVSZIQIRX MR [IPJEVI;LMPI
XLIEFSZIXVIRHWLEZIQSWXFIRIJMXIHIJ
JMGMIRXERHI\TERHMRKWYTTPMIVWWYTTPMIVW
EWE[LSPIQE]FIWEMHXSLEZIFIGSQI
QSVIIJJMGMIRX
8LIVIMWEPWSIZMHIRGIXLEX71)WEVIRS[
ZIV]EGXMZIMRTYFPMGTVSGYVIQIRXWSQI
	SJGSRXVEGXWTYFPMWLIHMRXLI3JJMGMEP
.SYVREP[IVIE[EVHIHXS71)W*MREPP]XLI
MQTEGXW HMJJIV VIKEVHMRK1IQFIV 7XEXIW
XLSWI[MXLQSVIGIRXVEPMWIHERHSV JSV
QEP TVSGYVIQIRX
JYRGXMSRWLEZIFIR
IJMXIHQSVIEWLEZI
XLSWI[LIVIIJJSVXW
LEZIFIIRQEHIXS
MRXIKVEXI REXMSREP
ERH )9 PIKMWPEXMSR
7SQIWYTTPMIVWIQ
TLEWMWIH LS[IZIV
XLEX EYXLSVMXMIW
WSQIXMQIW JSGYW
XSS QYGL SR PIKEP
GSQTPMERGI ERH RSX IRSYKL SR ER IJJM
GMIRX TVSGYVIQIRX TVSGIWW MRXIRHIH XS
SFXEMRZEPYIJSVQSRI]
2I[TYFPMGTVSGYVIQIRX(MVIGXMZIW
-R   X[S(MVIGXMZIW [IVI EHSTXIH
)' ERH )' GSRWSPM
HEXMRK JSYV IEVPMIV(MVIGXMZIW ERHQSH
IVRMWMRKXLIVYPIWJSVTYFPMGTVSGYVIQIRX
MRXLI)9-RTEVXMGYPEVXLI]MRXVSHYGIHE
RI[JVEQI[SVOXSIRGSYVEKIXLIYWISJ
IPIGXVSRMGQIERWSJGSQQYRMGEXMSRERH
GPEVMJMIHXLIVYPIWJSVVITIXMXMZITYVGLEW
MRKEVVERKIQIRXWERHGIRXVEPTYVGLEWMRK
FSHMIW
&IGEYWI SJ XLI WM^I SJ TYFPMG TVSGYVI
QIRX QEVOIXW TSPMG]QEOIVW EVI EPWS
MRGVIEWMRKP] MRXIVIWXIH MRYWMRKTYF
PMGTVSGYVIQIRXEWERMRWXVYQIRXXS
HMVIGX TYFPMG QSRI] XS[EVHW LSVM
^SRXEP TSPMG] KSEPW WYGL EW IRZMVSR
QIRXERHMRRSZEXMSR8LMWMWTSWWMFPI
MRWSJEV EW XLI 4YFPMG 4VSGYVIQIRX
(MVIGXMZIWTVSZMHIVYPIWSR LS[XS
FY]FYXPIEZIXLIGLSMGISR[LEXXS
FY]XSXLITYFPMGEYXLSVMXMIW8LMWMW
SRP]PMQMXIHF]XLIVYPIXLEX[LEXIZIV
TYVGLEWMRKHIGMWMSRW EVI XEOIR XLI]
QE]RSXLEQTIVGSQTIXMXMSR
*SVI\EQTPIERI[TVSGIHYVIXLI³GSQ
TIXMXMZI HMEPSKYI´[EW MRXVSHYGIH MR VI
WTSRWI XS XLI RIIHW SJ TYFPMG TVMZEXI
TEVXRIVWLMTW ERH SXLIV WMQMPEV EVVERKI
QIRXW[LIVIQSVIJPI\MFPIFMHHMRKTVS
GIHYVIW[IVIGSRWMHIVIHETTVSTVMEXIIK
JSVPEVKIERHGSQTPI\GSRXVEGXWMRZSPZMRK
RIKSXMEXMSRWFIJSVIXLITVIGMWIXIGLRMGEP
ERH GSRXVEGXYEP WTIGMJMGEXMSRW GSYPH FI

4YFPMGTVSGYVIQIRX
%ZEMPEFPIHEXEWYKKIWXXLEXEHHMXMSREPWEZ
MRKWGERWXMPPFISFXEMRIHF]HIZIPSTMRK
RI[TSPMGMIWMRTEVXMGYPEVIPIGXVSRMGTYFPMG
TVSGYVIQIRXEW[IPPEWHIJIRGITVSGYVI
QIRXERHTYFPMGTVMZEXITEVXRIVWLMTW

)ZIREZIV]GSRWIVZEXMZIIWXMQEXI
SJ	GSWXWEZMRKF]1IQFIV
7XEXIW[SYPHTIVQMXIEGLGSYRXV]
XSVIHYGIXLIMVREXMSREPFYHKIX
HIJMGMXF]	SJ+(4
2S       ,9

2S       ,9

EKVIIH YTSR 1SVISZIV XLI (MVIGXMZIW
GSRXEMRWIZIVEPJIEXYVIW[LMGLEPPS[TYF
PMGEYXLSVMXMIWXSXEOIMRXSEGGSYRXSJWS
GMEPERHIRZMVSRQIRXEPEWTIGXW8SGPEVMJ]
XLI I\MWXMRK STTSVXYRMXMIW ERH [LEX MW
ERHMWRSXTSWWMFPIYRHIVXLI(MVIGXMZIW
XLI 'SQQMWWMSR LEW EPWS TVSHYGIH E
,ERHFSSOSRKVIIRTVSGYVIQIRXERHE
+YMHISRMRRSZEXMSRERHTYFPMGTVSGYVI
QIRX
)\TIVMIRGILEWWLS[RXLEXXLIVIMWRS[
WYJJMGMIRX JPI\MFMPMX] MR XIVQW SJ VYPIW XS
EGGSQQSHEXI E VERKI SJ TVSGYVIQIRX
QIXLSHW EHETXIH XS XLI ZEVMSYW RIIHW
SJ GSRXVEGXMRK EYXLSVMXMIW -R EHHMXMSR E
JVEQI[SVOSJMRHMGEXSVWLEWFIIRWIXYT
WSXLEXXLIYWISJXLIZEVMSYWSTXMSRWERH
HIZIPSTQIRX SJ TVSGYVIQIRX QEVOIXW
KIRIVEPP] GER FI WYFNIGX XS GSRXMRYSYW
QSRMXSVMRKERHIZEPYEXMSR
;LMPIMXMWWXMPPXSSIEVP]XSFIKMRXSIZEPY
EXI XLI VIWYPXWSJ XLIRI[GSRWSPMHEXIH
(MVIGXMZIWMXMWGSRJMHIRXP]I\TIGXIHXLEX
FIRIJMXW[MPPGSRXMRYIXSMRGVIEWI
I4VSGYVIQIRXERHJYXYVITIVWTIGXMZIW
%PSRKWMHIXLIXEWOSJMQTPIQIRXMRKXLIPI
KEPJVEQI[SVORI[TVMSVMXMIWEVIEPVIEH]
IQIVKMRK8LIWI MRGPYHI JYVXLIV MQTVSZ
MRK TVSGIHYVIW XLVSYKL I4VSGYVIQIRX
ERH VIQIHMIW ERH JYVXLIV STIRMRK YT
TYFPMGTVSGYVIQIRXQEVOIXW MRXLIEVIE
SJ HIJIRGI ERH TYFPMGTVMZEXI TEVXRIV
WLMTW
8LITSXIRXMEPSJI4VSGYVIQIRXMWPMOIP]XS
FIEPPTIVZEWMZITVSZMHMRKRI[STTSVXY
RMXMIW JSV MQTVSZIHGSQTIXMXMSRERHVI
8LI )9 TYFPMG TVSGYVIQIRX(MVIGXMZIW
EMQ IWWIRXMEPP] EX IRGSYVEKMRK JVII ERH
JEMVGSQTIXMXMSRJSVTYFPMGTVSGYVIQIRX
QEVOIXWXLVSYKLMRGVIEWIHXVERWTEVIRG]
ERHF]IRWYVMRKXLEXGSQTIXMXMSRMWRSX
HMWXSVXIH[MXLMRXLIMRXIVREPQEVOIX
-X MW GPIEV XLEX XLI RI[ ETTVSEGL LEW
TVSZMHIH TYFPMG EYXLSVMXMIW[MXL FIXXIV
ZEPYIMRXIVQWSJFSXLPS[IVTVMGIWERH
LMKLIVUYEPMX]TVSGYVIQIRXSZIVXLITEWX
HIGEHI
%ZEMPEFPI HEXE WYKKIWX XLEX EHHMXMSREP
WEZMRKWGERWXMPPFISFXEMRIHF]HIZIPST
MRKRI[TSPMGMIWMRTEVXMGYPEVIPIGXVSRMG
TYFPMG TVSGYVIQIRX EW[IPP EW HIJIRGI
TVSGYVIQIRXERHTYFPMGTVMZEXITEVXRIV
WLMTW[LIVI JYVXLIVGPEVMJMGEXMSRSRXLI
WGSTISJXLI)9TYFPMGTVSGYVIQIRX(M
VIGXMZIWMWRIIHIH
8LIVIWYPXWWSJEV
%PXLSYKL WSQI )9 VYPIW LEZI FIIR MR
TPEGIWMRGIXLIWMX[EWGPIEVXLEXXLI
7MRKPI1EVOIX[SYPHRSXFIMRGSQTPIXI
[MXLSYXXVYP]STIRMRKYTREXMSREPTYFPMG
TVSGYVIQIRXQEVOIXW8LIVIJSVI YRHIV
XLI7MRKPI1EVOIXMRMXMEXMZIWIZIVEP
WTIGMJMG(MVIGXMZIW[IVIIWXEFPMWLIHERH
JYVXLIVVIZMWIHERHGSRWSPMHEXIHMR
8LYW XLI PEWX JMJXIIR ]IEVW GERFI WIIR
EW E XVERWMXMSR XS[EVHW XLI JYPP MQTPI
QIRXEXMSRSJXLI)9TYFPMGTVSGYVIQIRX
VIKMQI -RHMGEXSVW TSMRX XS E GSRWXERX
MQTVSZIQIRX SJ MQTPIQIRXEXMSR ERH
GSQTPMERGI-RHIIHFSXLXLIRYQFIVSJ
MRZMXEXMSRWXSXIRHIVTYFPMWLIH)9[MHI
ERH XLIMV ZEPYI LEZI HSYFPIH FIX[IIR
ERH
4YFPMGTVSGYVIQIRXMWEQENSVGSQTSRIRX SJ  XLI )9 IGSRSQ] (IJMRIHMRFVSEHXIVQWEWXLIKSSHW
WIVZMGIW ERH [SVOW TYVGLEWIH F] XLI
+SZIVRQIRXSVTYFPMGYXMPMX]WIVZMGIWMX
QEOIWYTSZIV	SJXLI)YVSTIER9R
MSR W´+(4SVSZIVFMPPMSRIYVS MR
%TTVS\MQEXIP]FMPPMSRIYVSSJ
XLIWITYVGLEWIWEVIGSZIVIHF] XLI)9
4VSGYVIQIRX(MVIGXMZIW[LMGLSTIRXLI
HSSVXSFMHHIVWJVSQEPP)9GSYRXVMIW
3RI MQTEGX SJ XLI )9(MVIGXMZIW MW XS
KIX XLI FIWX ZEPYI JSV QSRI] MR TYFPMG
TYVGLEWMRK+MZIRXLIZSPYQISJTVSGYVI
QIRXMRZSPZIHMX[MPPKSEPSRK[E]XSMQ
TVSZIXLIIJJMGMIRG]SJTYFPMGWTIRHMRK
4YFPMGWEZMRKW
7MRGI TVSGYVIQIRX GSVVIWTSRHW XS ET
TVS\MQEXIP]	SJ XLI XSXEPTYFPMGI\
TIRHMXYVI XLI WEZMRKW MRZSPZIH XLVSYKL
MQTVSZIH TVSGYVIQIRX TVSGIWWIW GER
LEZIEXVIQIRHSYWMQTEGX)ZIREZIV]
GSRWIVZEXMZI IWXMQEXI SJ 	 GSWX WEZ
MRKF]1IQFIV7XEXIW[SYPHTIVQMXIEGL
GSYRXV] XS VIHYGI MXW REXMSREP FYHKIX
HIJMGMXF]	SJ+(4
(IZIPSTMRKXLI&YWMRIWW)RZMVSRQIRX
4YFPMGTVSGYVIQIRX
QEVOIXSTIRWYTXS
GVSWWFSVHIVFMHHMRK
4VSGYVIQIRXVYPIW
8SIRWYVISTIRERHGSQTIXMXMZITVSGYVI
QIRXTYFPMG EHQMRMWXVEXMSRWERH MRWXMXY
XMSRWWLSYPHEHZIVXMWIEPPXLIMVGSRXVEGXW
[IPPMREHZERGI
'SRXVEGX RSXMGIW QYWX FI TYFPMWLIH MR
XLI3JJMGMEP .SYVREP SJ XLI )9 XS MRZMXI
XIRHIVW JSVETEVXMGYPEVWIXSJTVSHYGXW
WIVZMGIWSV[SVOWEFSZIGIVXEMRXLVIWL
SPHW -R XLI XIRHIV HSGYQIRXW TYFPMG
TYVGLEWIVWQYWXHIWGVMFIXLIMVVIUYMVI
QIRXW MR ER SFNIGXMZI QERRIV EZSMHMRK
ER]WTIGMJMGEXMSRW[LMGLGSYPHYRVIEWSR
EFP] JEZSYV SRI TEVXMGYPEV TVSHYGX SV
WYTTPMIV7YJJMGMIRXXMQIQYWXFIEPPS[IH
JSVWYTTPMIVWXSHVE[YTERHWYFQMXXLIMV
XIRHIVW
*MREPP] SRGI XLI GSRXVEGX LEW FIIR
E[EVHIHXSXLIFIWXFMHIMXLIVSRPS[
IWXTVMGISVEGGSVHMRKXSXLIQSWXIGS
RSQMGEPP]EHZERXEKISYWSJJIVE'SRXVEGX
%[EVH2SXMGIWLSYPHFITYFPMWLIH8LMW
TVSZMHIWYRWYGGIWWJYPFMHHIVW[MXLZEPY
EFPIQEVOIXMRKMRJSVQEXMSR[MXL[LMGLXS
MQTVSZIJYXYVIXIRHIVW
-QTEGXSJXLIVYPIW
%RMRMXMEPIZEPYEXMSRSJXLI(MVIGXMZIW MR
JSVGIFIX[IIRERHLEWHIQ
SRWXVEXIHXLEXGSQTPMERGI[MXL)9VYPIW
MWRS[WYFWXERXMEPFYX XLEX XLIVI MW WXMPP
WMKRMJMGERX VSSQ JSV MQTVSZIQIRX 8LI
SZIVEPPEWWIWWQIRXSJXLI(MVIGXMZIW´IJ
JIGXWMWZIV]TSWMXMZI[MXLXLISVHIVWSJ
QEKRMXYHIIWXMQEXIH EW WSQI[LIVIFI
X[IIREPMXXPIPIWWXLERFMPPMSRIYVSERH
EPQSWXFMPPMSRIYVSWEZMRKWE]IEVF]

%PXLSYKLXLI(MVIGXMZIWLEZIEPWSVEMWIH
GSQTPMERGI GSWXW JSVFSXL E[EVHMRK EY
XLSVMXMIWERHWYTTPMIVWXLMWMWSYX[IMKLIH
F]XLIWMKRMJMGERXSZIVEPPFIRIJMXW
 8VERWTEVIRG]LEWMRGVIEWIHXLITPE]MRK
JMIPHMWQSVIPIZIPERHFIXXIV
TVSGYVIQIRXTVEGXMGIWLEZIFIIR
IRGSYVEKIH
 7YTTPMIVWLEZIEHETXIHXSEPEVKI)9
QEVOIX[MXLWSQIKVIEXIVIQTLEWMWSR
WIPPMRKSYXWMHIXLILSQIGSYRXV]ERH
WSQIMRGVIEWIMRWTIGMEPMWEXMSR
 'SQTIXMXMSRLEWWMKRMJMGERXP]MRGVIEWIH
JSVQER]TYFPMGTVSGYVIQIRXGSRXVEGXW
8LYW XLI(MVIGXMZIWLEZI VIWYPXIH MR ER
SZIVEPP MQTVSZIQIRX MR [IPJEVI;LMPI
XLIEFSZIXVIRHWLEZIQSWXFIRIJMXIHIJ
JMGMIRXERHI\TERHMRKWYTTPMIVWWYTTPMIVW
EWE[LSPIQE]FIWEMHXSLEZIFIGSQI
QSVIIJJMGMIRX
8LIVIMWEPWSIZMHIRGIXLEX71)WEVIRS[
ZIV]EGXMZIMRTYFPMGTVSGYVIQIRXWSQI
	SJGSRXVEGXWTYFPMWLIHMRXLI3JJMGMEP
.SYVREP[IVIE[EVHIHXS71)W*MREPP]XLI
MQTEGXW HMJJIV VIKEVHMRK1IQFIV 7XEXIW
XLSWI[MXLQSVIGIRXVEPMWIHERHSV JSV
QEP TVSGYVIQIRX
JYRGXMSRWLEZIFIR
IJMXIHQSVIEWLEZI
XLSWI[LIVIIJJSVXW
LEZIFIIRQEHIXS
MRXIKVEXI REXMSREP
ERH )9 PIKMWPEXMSR
7SQIWYTTPMIVWIQ
TLEWMWIH LS[IZIV
XLEX EYXLSVMXMIW
WSQIXMQIW JSGYW
XSS QYGL SR PIKEP
GSQTPMERGI ERH RSX IRSYKL SR ER IJJM
GMIRX TVSGYVIQIRX TVSGIWW MRXIRHIH XS
SFXEMRZEPYIJSVQSRI]
2I[TYFPMGTVSGYVIQIRX(MVIGXMZIW
-R   X[S(MVIGXMZIW [IVI EHSTXIH
)' ERH )' GSRWSPM
HEXMRK JSYV IEVPMIV(MVIGXMZIW ERHQSH
IVRMWMRKXLIVYPIWJSVTYFPMGTVSGYVIQIRX
MRXLI)9-RTEVXMGYPEVXLI]MRXVSHYGIHE
RI[JVEQI[SVOXSIRGSYVEKIXLIYWISJ
IPIGXVSRMGQIERWSJGSQQYRMGEXMSRERH
GPEVMJMIHXLIVYPIWJSVVITIXMXMZITYVGLEW
MRKEVVERKIQIRXWERHGIRXVEPTYVGLEWMRK
FSHMIW
&IGEYWI SJ XLI WM^I SJ TYFPMG TVSGYVI
QIRX QEVOIXW TSPMG]QEOIVW EVI EPWS
MRGVIEWMRKP] MRXIVIWXIH MRYWMRKTYF
PMGTVSGYVIQIRXEWERMRWXVYQIRXXS
HMVIGX TYFPMG QSRI] XS[EVHW LSVM
^SRXEP TSPMG] KSEPW WYGL EW IRZMVSR
QIRXERHMRRSZEXMSR8LMWMWTSWWMFPI
MRWSJEV EW XLI 4YFPMG 4VSGYVIQIRX
(MVIGXMZIWTVSZMHIVYPIWSR LS[XS
FY]FYXPIEZIXLIGLSMGISR[LEXXS
FY]XSXLITYFPMGEYXLSVMXMIW8LMWMW
SRP]PMQMXIHF]XLIVYPIXLEX[LEXIZIV
TYVGLEWMRKHIGMWMSRW EVI XEOIR XLI]
QE]RSXLEQTIVGSQTIXMXMSR
*SVI\EQTPIERI[TVSGIHYVIXLI³GSQ
TIXMXMZI HMEPSKYI´[EW MRXVSHYGIH MR VI
WTSRWI XS XLI RIIHW SJ TYFPMG TVMZEXI
TEVXRIVWLMTW ERH SXLIV WMQMPEV EVVERKI
QIRXW[LIVIQSVIJPI\MFPIFMHHMRKTVS
GIHYVIW[IVIGSRWMHIVIHETTVSTVMEXIIK
JSVPEVKIERHGSQTPI\GSRXVEGXWMRZSPZMRK
RIKSXMEXMSRWFIJSVIXLITVIGMWIXIGLRMGEP
ERH GSRXVEGXYEP WTIGMJMGEXMSRW GSYPH FI

4YFPMGTVSGYVIQIRX
%ZEMPEFPIHEXEWYKKIWXXLEXEHHMXMSREPWEZ
MRKWGERWXMPPFISFXEMRIHF]HIZIPSTMRK
RI[TSPMGMIWMRTEVXMGYPEVIPIGXVSRMGTYFPMG
TVSGYVIQIRXEW[IPPEWHIJIRGITVSGYVI
QIRXERHTYFPMGTVMZEXITEVXRIVWLMTW

)ZIREZIV]GSRWIVZEXMZIIWXMQEXI
SJ	GSWXWEZMRKF]1IQFIV
7XEXIW[SYPHTIVQMXIEGLGSYRXV]
XSVIHYGIXLIMVREXMSREPFYHKIX
HIJMGMXF]	SJ+(4
2S       ,9

2S       ,9

8LMWWXERHWXMPPTIVMSHMWHIWMKRIHXSKMZI
FMHHIVWXMQIXSI\EQMRIXLIHIGMWMSRERH
XSEWWIWW[LIXLIVMXMWETTVSTVMEXIXSMRM
XMEXIEVIZMI[TVSGIHYVI-JXLMWWXERHWXMPP
TIVMSHLEWRSXFIIRVIWTIGXIHREXMSREP
GSYVXWQE]YRHIV GIV
XEMR GSRHMXMSRW VIRHIV
XLI GSRXVEGX MRIJJIG
XMZI MIVIUYMVIXLEX MX
FIWIXEWMHI8LI(MVIG
XMZIEPWSWIIOWXSGSQ
FEXMPPIKEPHMVIGXE[EVHW
SJ TYFPMG GSRXVEGXW -J
VIRHIVIHMRIJJIGXMZIF]
E REXMSREP GSYVX XLI GSRXVEGX QYWX FI
XIRHIVIH EKEMR EGGSVHMRK XS XLI ETTVS
TVMEXIVYPIW
8LI )YVSTIER 4EVPMEQIRX EKVIIH XLI
'SQQMWWMSR W´TVSTSWEPEXMXWJMVWXVIEHMRK
MR .YRI8LI(MVIGXMZI WLSYPHRS[
FIJSVQEPP]EHSTXIHF]XLI'SYRGMPERH
TYFPMWLIHMRXLI)93JJMGMEP.SYVREPPEXIV
XLMW ]IEV )9 1IQFIV 7XEXIW [MPP XLIR
LEZIQSRXLWXSMQTPIQIRXMXMRXLIMV
REXMSREPPE[W
4YFPMGTVMZEXITEVXRIVWLMTW
-R TIVJSVQMRK XEWOW MR XLI KIRIVEP ERH
EPWSXLIMVS[RIGSRSQMGMRXIVIWXWTYFPMG
FSHMIWMRGVIEWMRKP]STXJSVTYFPMGTVMZEXI
TEVXRIVWLMTW444W8LILEPPQEVOSJWYGL
GSSTIVEXMSR[LMGLMWKIRIVEPP]KIEVIHXS
XLIPSRKIVXIVQMWXLIWTIGMEPVSPISJXLI
TVMZEXITEVXRIV8LMWTVMZEXITEVXRIVMWMR
ZSPZIH MR ZEVMSYW TLEWIW SJ XLI TVSNIGX
GSRGIVRIHTPERRMRKMQTPIQIRXEXMSRERH
STIVEXMSRERHMWMRXIRHIHXSFIEVVMWOW
[LMGLEVIXVEHMXMSREPP]FSVRIF]XLITYFPMG
WIGXSVEW[IPPEWXSGSRXVMFYXIXSJMRERG
MRK XLITVSNIGXIKQENSV MRJVEWXVYGXYVI
TVSNIGXWERHLMKLUYEPMX]TYFPMGWIVZMGIW
4YFPMG FSHMIW EVI JVII XS TYVWYI IGS
RSQMGEGXMZMXMIW XLIQWIPZIW EWWMKR XLIQ
XS XLMVH TEVXMIW SV XS IRXIV MRXS E 444
,S[IZIV MJ XLI]HIGMHI XS GSSTX XLMVH
TEVXMIW MRIGSRSQMGEGXMZMXMIW XLI'SQ
QYRMX]TVSZMWMSRWJSVTYFPMGTVSGYVIQIRX
ERHGSRGIWWMSRWETTP]8LIWIEMQJMVWXXS
IREFPIEPPMRXIVIWXIHIGSRSQMGSTIVEXSVW
XSXIRHIVJSVTEVXMGMTEXMSRMRTYFPMGXEWOW MRJS
HYGIHXVERWEGXMSRGSWXWJSVFSXLFY]IVW
ERHWYTTPMIVW
8LI RI[)9 JVEQI[SVO EPPS[W XLI VI
TPEGIQIRX SJ XVEHMXMSREP TETIVFEWIH
TVSGIWWIWF]IPIGXVSRMGQIERWMREPPWXEK
IWSJXLITVSGYVIQIRXG]GPIJVSQRSXMJM
GEXMSRXLVSYKLXSSVHIVMRKERHTE]QIRX
EW[IPPEWXSXEOIEHZERXEKISJVEHMGEPP]
RI[  WSQIXMQIW I\GPYWMZIP] IPIGXVSRMG
¯TVSGYVIQIRXXSSPWERHXIGLRMUYIWIK
I'EXEPSKYIWIPIGXVSRMGEYGXMSRWERHVI
TIXMXMZI TYVGLEWMRK 7XYHMIW MRHMGEXI
XLIVIGSYPHFIWEZMRKWSJ	MRXIVQWSJ
TVMGIWTEMH[LIRI4VSGYVIQIRX MW KIR
IVEPMWIH ERH QYGL QSVI MJ XVERWEGXMSR
GSWXWEVIXVMQQIHF]EYXSQEXMSR
8LI VEXMSREPI FILMRH XLI TVSZMWMSRW SR
I4VSGYVIQIRXMWXLEXER]IGSRSQMGST
IVEXSV WLSYPH FI EFPI XS FMH IPIGXVSRM
GEPP]MRER]SXLIV)91IQFIV7XEXI*SV
XLMWEPPI4VSGYVIQIRXW]WXIQWERHXSSPW
QYWXFIKIRIVEPP]EZEMPEFPIRSRHMWGVMQM
REXSV]ERHMRXIVSTIVEFPIEGVSWWXLI)9
-R SVHIV XS LIPT WXEOILSPHIVW XEOI EH
ZERXEKI SJ XLI RI[ STTSVXYRMXMIW ERH
EZSMH JVEKQIRXEXMSR XLVSYKL RI[ ³I
FEVVMIVW´ E 'SQQMWWMSR%GXMSR TPER SR
I4VSGYVIQIRXWYTTSVXWERHGSSVHMREXIW
1IQFIV 7XEXIW´ MQTPIQIRXEXMSR ERH
WXERHEVHMWEXMSR IJJSVXW I4VSGYVIQIRX MW
RSX ER IRH MR MXWIPJ FYX EGXW EW E PIZIV
JSVGYXXMRKVIHXETIERHQSHIVRMWMRKRE
XMSREP TYFPMG TVSGYVIQIRX JVEQI[SVOW
QEOMRKXLIQQSVIXVERWTEVIRXIJJMGMIRX
ERHGSQTIXMXMZI
1SVI [SVO [MPP FI RIIHIH SR WIGYVMX]
EWTIGXWIKIPIGXVSRMGWMKREXYVIWERHMR
TEVXMGYPEVEXE)YVSTIER PIZIP XSIRWYVI
IJJIGXMZI GVSWWFSVHIV I4VSGYVIQIRX
FIJSVI XLI JYPP FIRIJMXW GER FI VIEPMWIH
;LMPI WSQI IPIQIRXW LEZI SRP] QEHI
WPS[ TVSKVIWW WS JEV GLERKI LEW FIIR
QSVIVETMHMRSXLIVI4VSGYVIQIRXEVIEW
*SVI\EQTPI	SJXLIXIRHIVRSXMGIW
EHZIVXMWMRK GSRXVEGXW MR XLI )93JJMGMEP
.SYVREP EVI RS[ WIRX IPIGXVSRMGEPP] ERH
QEMRP]XLVSYKL)9[MHIWXERHEVHSRPMRI
JSVQW
6IZMI[SJXLI6IQIHMIW(MVIGXMZIW
)JJIGXMZIVIZMI[TVSGIHYVIWEVIIWWIRXMEP
MRQEOMRK WYVI XLEX TYFPMG GSRXVEGXW KS
XSXLIGSQTER][LMGLLEWQEHIXLIFIWX
SJJIVERHMRMRGIRXMZMWMRKFYWMRIWWIWXSFMH
JSVGSRXVEGXWER][LIVIMRXLI)9
8LI'SQQMWWMSRXLIVIJSVIWIIOWXSIW
XEFPMWLQSVIIJJMGMIRX )9 VYPIWSR VIQ
IHMIWMRTYFPMGTVSGYVIQIRX%RI[TVS
TSWIH(MVIGXMZI WIXW SYX XS WXVIRKXLIR
XLIREXMSREPVIZMI[TVSGIHYVIWXLEXFYWM
RIWWIWGERYWI[LIRXLI]GSRWMHIVXLEX
ETYFPMGEYXLSVMX]LEWE[EVHIHEGSRXVEGX
YRJEMVP]
*SVI\EQTPIEGGSVHMRKXSXLITVSTSWIH
(MVIGXMZI GSRXVEGXMRK EYXLSVMXMIW[SYPH
RIIHXS[EMXJSVEXPIEWXHE]WEJXIVHI
GMHMRK[LSLEW[SRETYFPMGGSRXVEGXFI
JSVIXLIGSRXVEGXGEREGXYEPP]FIWMKRIH

%VXMGPI  EPPS[W 1IQFIV 7XEXIW XS
I\IQTXXLITVSGYVIQIRXSJEVQWQYRM
XMSRWERH[EVQEXIVMEPJVSQ'SQQYRMX]
VYPIWMJXLMWMWRIGIWWEV]JSVXLITVSXIG
XMSRSJXLIMVIWWIRXMEPWIGYVMX]MRXIVIWXW
%GGSVHMRKXSXLI'SYVXSJ.YWXMGI%VXM
GPIQYWXFIMRXIVTVIXIHVIWXVMGXMZIP]
ERHMXWYWIMWXSFIPMQMXIHXSI\GITXMSREP
ERH GPIEVP] HIJMRIH GEWIW -R TVEGXMGI
LS[IZIVQER]1IQFIV7XEXIWYWIMXI\
XIRWMZIP] XS I\IQTX EPQSWX EPP HIJIRGI
TVSGYVIQIRXJVSQ'SQQYRMX]VYPIW
3RISJXLIQEMRVIEWSRWJSVXLMWMWXLEX
(MVIGXMZI)'MWMPPWYMXIHXSHI
JIRGI TVSGYVIQIRX (IZIPSTIH JSV GMZMP
WYTTPMIW[SVOWERHWIVZMGIWMXHSIWRSX
WYJJMGMIRXP] XEOI MRXS EGGSYRX XLI WTI
GMJMGMXMIW SJ QER] HIJIRGI GSRXVEGXW MR
TEVXMGYPEV GSQTPI\MX] ERH WIRWMXMZMX]%W
EGSRWIUYIRGIQSWXHIJIRGIIUYMTQIRX
MW TVSGYVIH SR XLI FEWMW SJ YRGSSVHM
REXIHREXMSREPVYPIW[LMGLHMJJIVKVIEXP]
MRXIVQWSJTYFPMGEXMSRXIRHIVMRKTVSGI
HYVIW WIPIGXMSR ERH E[EVH GVMXIVME SJJ
WIXWIXG
8LMWVIKYPEXSV]TEXGL[SVOGVIEXIWQEV
OIXJVEKQIRXEXMSRERHSTIRWXLIHSSVXS
RSRGSQTPMERGI [MXL XLI8VIEX] TVMRGM
TPIW 0EGOSJ XVERWTEVIRG] ERHHMWGVMQM
REXMSRSJWYTTPMIVW JVSQSXLIV1IQFIV
7XEXIWPIEHXSEPEGOSJSTIRRIWWSJHI
JIRGIQEVOIXW[MXL RIKEXMZI IJJIGXW JSV
EPPWXEOILSPHIVW
-RSVHIVXSXEGOPIXLMWTVSFPIQXLI'SQ
QMWWMSRLEWTVITEVIH MRGPSWIGSSTIVE
XMSR[MXL1IQFIV7XEXIWETVSTSWEPJSV
ERI[TVSGYVIQIRX(MVIGXMZIEHETXIHXS
XLIHIJIRGIWIGXSV8LMW(MVIGXMZI[MPPFI
TVIWIRXIHMREYXYQRXSKIXLIV[MXL
ETVSTSWEPJSVEVIKYPEXMSRSRMRXVE'SQ
QYRMX]EVQWXVERWJIVWERHE'SQQYRMGE
XMSRSRHIJIRGIMRHYWXVMIWEWTEVXSJXLI
WSGEPPIHHIJIRGITEGOEKI
-X [MPP FI QSVI JPI\MFPI XLER (MVIGXMZI
)'ERHGSRXEMRXEMPSVQEHITVS
ZMWMSRWJSVHIJIRGIWTIGMJMGMWWYIWWYGLEW
MRGPYHMRK444WSREJEMVERHXVERWTEVIRX
FEWMWERHWIGSRHXSIRLERGIXLIUYEPMX]
SJ WYGL TVSNIGXW ERH GYX XLIMV GSWXW F]
QIERWSJMRGVIEWIHGSQTIXMXMSR
%FVSEHTYFPMG GSR
WYPXEXMSR MR 
WLS[IH LS[IZIV
XLEX JEMV GSQTIXM
XMSR MW RSX KYEVER
XIIH XLVSYKLSYX
XLI 'SQQYRMX] EX
TVIWIRX ERH XLEX
XLIVI [EW GSRWMHIV
EFPIRIIHXSGPEVMJ]XLIVYPIWMRTEVXMGY
PEV JSV QM\IH TYFPMGTVMZEXI GSQTERMIW
[LMGLJYPJMPTYFPMGXEWOWWSGEPPIHMRWXMXY
XMSREPMWIH444W
-R SVHIV XS MQTVSZI PIKEP GIVXEMRX] ERH
MRZIWXQIRX WIGYVMX] E JYXYVI'SQQYRM
GEXMSR[MPP I\TPEMRLS[ XLI'SQQYRMX]
TVSZMWMSRW JSV TYFPMG TVSGYVIQIRX ERH
GSRGIWWMSRW EVI XS FI ETTPMIH XS XLI
JSYRHMRK ERH STIVEXMSR SJ -444W -R EH
HMXMSRFEWIHSRXLIVIWYPXWSJER-QTEGX
%WWIWWQIRX XLI 'SQQMWWMSR [MPP TVSF
EFP]TVSTSWIPIKMWPEXMSRETTPMGEFPIXSXLI
GLSMGISJTVMZEXITEVXMIWJSV444WXEOMRK
XLIJSVQSJGSRGIWWMSRW
(IJIRGI4VSGYVIQIRX
4VSGYVIQIRX (MVIGXMZI )' ET
TPMIWXSTYFPMGGSRXVEGXWE[EVHIHF]GSR
XVEGXMRKEYXLSVMXMIWMRXLIJMIPHSJHIJIRGI
WYFNIGXXS%VXMGPISJXLI8VIEX]
(IJIRGITVSGYVIQIRX
7XYHMIWMRHMGEXIXLIMVGSYPHFI
WEZMRKWSJ	MRXIVQWSJTVMGIWTEMH
[LIRI4VSGYVIQIRXMWKIRIVEPMWIH
ERHQYGLQSVIMJXVERWEGXMSRGSWXWEVI
XVMQQIHF]EYXSQEXMSR
  
8LIVIMWEPWSIZMHIRGIXLEX71)WEVIRS[
ZIV]EGXMZIMRTYFPMGTVSGYVIQIRX
WSQI	SJGSRXVEGXWTYFPMWLIHMRXLI
3JJMGMEP.SYVREP[IVIE[EVHIHXS71)W
WIGYVMX]SJ WYTTP] ERH WIGYVMX]SJ MRJSV
QEXMSR-X[MPPETTP]XSXLITVSGYVIQIRX
SJ EVQW EQQYRMXMSR ERH [EV QEXIVMEP
FYXEPWSXSGIVXEMRWIRWMXMZIRSRQMPMXEV]
WIGYVMX] IUYMTQIRX [LMGL LEW JIEXYVIW
WMQMPEVXSHIJIRGI
8LI TVSTSWEP SJ WYGL E (MVIGXMZI MW E
WXVSRK TSPMXMGEP WMKREP JSV XLI 'SQQMW
WMSR W´ VIEHMRIWW XS WYTTSVX 1IQFIV
7XEXIWMRXLIMVIJJSVXWXSFYMPHEGSQQSR
(IJIRGI )UYMTQIRX 1EVOIX 'SSVHMREX
MRKREXMSREPTVSGIHYVIWXLI(MVIGXMZI[MPP
VIHYGIXLIGYVVIRXVIKYPEXSV]TEXGL[SVO
MRXLMW JMIPH0IEZMRK%VXMGPIMRTPEGI
MX[MPPQEOIMXIEWMIVJSV1IQFIV7XEXIW
XSYWI'SQQYRMX]VYPIWFYXEPWSQSVI
HMJJMGYPX JSV XLIQ XS NYWXMJ] TSWWMFPI I\
IQTXMSRW
8LMW MR XYVR[MPP VIHYGI XLIRYQFIVSJ
I\IQTXMSRWERHLIRGIMQTVSZIXVERWTEV
IRG]RSRHMWGVMQMREXMSRERHSTIRRIWWSJ
HIJIRGIQEVOIXWMRXLI)9
LXXTIGIYVSTEIYMRXIVREPCQEVOIXTYFPMGTVSGYVIQIRXMRHI\CIRLXQ
(IZIPSTMRKXLI&YWMRIWW)RZMVSRQIRX
2S       ,9

2S       ,9

8LMWWXERHWXMPPTIVMSHMWHIWMKRIHXSKMZI
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GSYVXWQE]YRHIV GIV
XEMR GSRHMXMSRW VIRHIV
XLI GSRXVEGX MRIJJIG
XMZI MIVIUYMVIXLEX MX
FIWIXEWMHI8LI(MVIG
XMZIEPWSWIIOWXSGSQ
FEXMPPIKEPHMVIGXE[EVHW
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4YFPMGTVMZEXITEVXRIVWLMTW
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ZSPZIH MR ZEVMSYW TLEWIW SJ XLI TVSNIGX
GSRGIVRIHTPERRMRKMQTPIQIRXEXMSRERH
STIVEXMSR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REXSV]ERHMRXIVSTIVEFPIEGVSWWXLI)9
-R SVHIV XS LIPT WXEOILSPHIVW XEOI EH
ZERXEKI SJ XLI RI[ STTSVXYRMXMIW ERH
EZSMH JVEKQIRXEXMSR XLVSYKL RI[ ³I
FEVVMIVW´ E 'SQQMWWMSR%GXMSR TPER SR
I4VSGYVIQIRXWYTTSVXWERHGSSVHMREXIW
1IQFIV 7XEXIW´ MQTPIQIRXEXMSR ERH
WXERHEVHMWEXMSR IJJSVXW I4VSGYVIQIRX MW
RSX ER IRH MR MXWIPJ FYX EGXW EW E PIZIV
JSVGYXXMRKVIHXETIERHQSHIVRMWMRKRE
XMSREP TYFPMG TVSGYVIQIRX JVEQI[SVOW
QEOMRKXLIQQSVIXVERWTEVIRXIJJMGMIRX
ERHGSQTIXMXMZI
1SVI [SVO [MPP FI RIIHIH SR WIGYVMX]
EWTIGXWIKIPIGXVSRMGWMKREXYVIWERHMR
TEVXMGYPEVEXE)YVSTIER PIZIP XSIRWYVI
IJJIGXMZI GVSWWFSVHIV I4VSGYVIQIRX
FIJSVI XLI JYPP FIRIJMXW GER FI VIEPMWIH
;LMPI WSQI IPIQIRXW LEZI SRP] QEHI
WPS[ TVSKVIWW WS JEV GLERKI LEW FIIR
QSVIVETMHMRSXLIVI4VSGYVIQIRXEVIEW
*SVI\EQTPI	SJXLIXIRHIVRSXMGIW
EHZIVXMWMRK GSRXVEGXW MR XLI )93JJMGMEP
.SYVREP EVI RS[ WIRX IPIGXVSRMGEPP] ERH
QEMRP]XLVSYKL)9[MHIWXERHEVHSRPMRI
JSVQW
6IZMI[SJXLI6IQIHMIW(MVIGXMZIW
)JJIGXMZIVIZMI[TVSGIHYVIWEVIIWWIRXMEP
MRQEOMRK WYVI XLEX TYFPMG GSRXVEGXW KS
XSXLIGSQTER][LMGLLEWQEHIXLIFIWX
SJJIVERHMRMRGIRXMZMWMRKFYWMRIWWIWXSFMH
JSVGSRXVEGXWER][LIVIMRXLI)9
8LI'SQQMWWMSRXLIVIJSVIWIIOWXSIW
XEFPMWLQSVIIJJMGMIRX )9 VYPIWSR VIQ
IHMIWMRTYFPMGTVSGYVIQIRX%RI[TVS
TSWIH(MVIGXMZI WIXW SYX XS WXVIRKXLIR
XLIREXMSREPVIZMI[TVSGIHYVIWXLEXFYWM
RIWWIWGERYWI[LIRXLI]GSRWMHIVXLEX
ETYFPMGEYXLSVMX]LEWE[EVHIHEGSRXVEGX
YRJEMVP]
*SVI\EQTPIEGGSVHMRKXSXLITVSTSWIH
(MVIGXMZI GSRXVEGXMRK EYXLSVMXMIW[SYPH
RIIHXS[EMXJSVEXPIEWXHE]WEJXIVHI
GMHMRK[LSLEW[SRETYFPMGGSRXVEGXFI
JSVIXLIGSRXVEGXGEREGXYEPP]FIWMKRIH
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%VXMGPI  EPPS[W 1IQFIV 7XEXIW XS
I\IQTXXLITVSGYVIQIRXSJEVQWQYRM
XMSRWERH[EVQEXIVMEPJVSQ'SQQYRMX]
VYPIWMJXLMWMWRIGIWWEV]JSVXLITVSXIG
XMSRSJXLIMVIWWIRXMEPWIGYVMX]MRXIVIWXW
%GGSVHMRKXSXLI'SYVXSJ.YWXMGI%VXM
GPIQYWXFIMRXIVTVIXIHVIWXVMGXMZIP]
ERHMXWYWIMWXSFIPMQMXIHXSI\GITXMSREP
ERH GPIEVP] HIJMRIH GEWIW -R TVEGXMGI
LS[IZIVQER]1IQFIV7XEXIWYWIMXI\
XIRWMZIP] XS I\IQTX EPQSWX EPP HIJIRGI
TVSGYVIQIRXJVSQ'SQQYRMX]VYPIW
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WYJJMGMIRXP] XEOI MRXS EGGSYRX XLI WTI
GMJMGMXMIW SJ QER] HIJIRGI GSRXVEGXW MR
TEVXMGYPEV GSQTPI\MX] ERH WIRWMXMZMX]%W
EGSRWIUYIRGIQSWXHIJIRGIIUYMTQIRX
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MRXIVQWSJTYFPMGEXMSRXIRHIVMRKTVSGI
HYVIW WIPIGXMSR ERH E[EVH GVMXIVME SJJ
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8LMWVIKYPEXSV]TEXGL[SVOGVIEXIWQEV
OIXJVEKQIRXEXMSRERHSTIRWXLIHSSVXS
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TPIW 0EGOSJ XVERWTEVIRG] ERHHMWGVMQM
REXMSRSJWYTTPMIVW JVSQSXLIV1IQFIV
7XEXIWPIEHXSEPEGOSJSTIRRIWWSJHI
JIRGIQEVOIXW[MXL RIKEXMZI IJJIGXW JSV
EPPWXEOILSPHIVW
-RSVHIVXSXEGOPIXLMWTVSFPIQXLI'SQ
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XSXLIXSTSJXLITSPMXMGEPERHIGSRSQMG
TVMSVMXMIW SJ XLI )YVSTIER 9RMSR 8LI
VIPEYRGLIH 0MWFSR 7XVEXIK] JSV .SFW
ERH +VS[XL KEZI MX E GIRXVEP TSWMXMSR
;IEVITVSQMWIHERI[WXVEXIK]JSVXLI
7MRKPI1EVOIX MRXLIWXGIRXYV]XSFI
PEYRGLIH QMH2SZIQFIV ERH MX MW I\
TIGXIHXSFIEXSTMXIQEXXLI)GSRSQMG
7YQQMXMR1EVGL
7MRGI -[EW IPIGXIH GSSVHMREXSVSJ XLI
)44)(KVSYTSRXLIRI[P]GVIEXIH -R
XIVREP1EVOIXERH'SRWYQIV4VSXIGXMSR
'SQQMXXII MR  7MRKPI1EVOIXQEX
XIVWWIIQXSFIIZIVQSVIMRWMWXIRXMRQ]
TSPMXMGEP[SVO-EQMRHERKIVSJFIGSQ
MRKE7MRKPI1EVOIXFSVIMRHIIHQER]SJ
Q]GSPPIEKYIWXLMRO -EQEPVIEH]XLIVI
&YX - VIQEMR EFWSPYXIP] GSQQMXXIH XS
IRWYVMRK XLEX ER IRPEVKIH )YVSTI ERH
MXWGMXM^IRWKIXXLIFIRIJMXWSJIGSRSQMG
KVS[XL GSRWYQIV GLSMGI ERHIRLERGIH
UYEPMX]SJPMJIXLEXETVSTIVP]JYRGXMSRMRK
QEVOIX[MPPHIPMZIV
9RHSYFXIHP] XLI FMKKIWX XIWX SJ XLEX
GSQQMXQIRX[EWXLIFEXXPIXSHIPMZIVER
IJJIGXMZI 7IVZMGIW(MVIGXMZI  -R%YXYQR
 MX WSQIXMQIW WIIQIH XLEX - [EW
XLISRP]QIQFIVSJQ]'SQQMXXIIKMZ
MRKVSFYWXWYTTSVXXSXLMWTVSTSWEP &]
1E] [I JMREPP] XYVRIH XLI GSVRIV
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NSFW IRGSYVEKMRK MRRSZEXMSR ERH KMZMRK
)YVSTIEWYWXEMREFPI JYXYVI MREKPSFEPP]
GSQTIXMXMZI[SVPH-XQE]LEZIIGSRSQ
MGWEX MXWGSVIFYX MX MWELMKLP]TSPMXMGEP
TVSNIGX-XRIIHWWXVSRKTSPMXMGEP PIEHIV
WLMT
EGLMIZIXLMWQYGLRIIHIHLEVQSRMWEXMSR
&YXXLIWMRKPIQEVOIXMWSJGSYVWIJEVFMK
KIVXLERQSXSVZILMGPIW-FIGEQIMRQ]
PEXIVGEVIIVQYGLQSVIEFWSVFIHMRXLI
FVSEHIVMWWYIWSJGSQQIVGMEPERHMRHYW
XVMEPTSPMG]ERHXLIWYFWIUYIRXIRPEVKI
QIRXWSJXLI)YVSTIER'SQQYRMX]
-[EWHIITP] MRZSPZIH MRTPERRMRKEWYG
GIWWJYP EWWEYPX SR XLI RI[P] STIRMRK
7TERMWLQEVOIX MR  GVIEXMRK E RI[
HIEPIV RIX[SVOW ERH RI[ QEVOIXMRK
GEQTEMKRW-[IPPVIQIQFIVXLIUYSXEW
MQTSWIHF]7TEMR XSTVSXIGX MXWQEVOIX
ELIEHSJEGGIWWMSRXSXLI)91]XLIR
1EREKMRK(MVIGXSVYWIHXSVEMPEXXLIWI
MRNYWXMGIWERHHIQERHXLEX-YWIHQ]TS
PMXMGEPGSRRIGXMSRWXSKIXXLIQVIQSZIH
-EPWSFIGEQIHIITP]MRZSPZIHMRXLIMRXVM
GEGMIWSJ)9GSQTIXMXMSRTSPMG]IWTIGMEPP]
XLISVKERMWEXMSRSJHMWXVMFYXMSRW]WXIQW
XLIFPSGOI\IQTXMSR8LIWIMRZSPZIHQ]
JMVWX EXXIRHERGIEX)YVSTIER4EVPMEQIRX
LIEVMRKW ERH QIIXMRK 'SQQMWWMSR SJ
JMGMEPW
8LMWTVEGXMGEPI\TIVMIRGISJ)YVSTIMQ
TVIWWIH YTSRQI XLEX XLI [SVOMRKW SJ
XLI7MRKPI1EVOIXLEHEHIITMQTEGXSR

1] MRXIVIWX MR )YVSTIER TSPMXMGW[EW XVMKKIVIH F] XLI IZSPZMRK7MRKPI1EVOIX  -[SVOIH MRXLI
GEVMRHYWXV]JSVSZIVXLMVX]]IEVWFIJSVI-
[EWIPIGXIHXSXLI)YVSTIER4EVPMEQIRX
%W E GEV HIWMKRIV - [EW MQQIHMEXIP]
HVE[R MRXS XLI [SVPH SJ MRXIVREXMSREP
VIKYPEXMSR-RXLIWXLIVI[IVIWXMPP
WMKRMJMGERX HMJJIVIRGIW MR XIGLRMGEP VI
UYMVIQIRXW EGVSWW )YVSTIER GSYRXVMIW
8LI ]IPPS[ LIEHPEQT FYPFW VIUYMVIH MR
*VERGIEVIEQIQSVEFPII\EQTPI
8LMW TVEGXMGEP I\TIVMIRGI SJ XLI GSWXW
ERH[EWXI MRGYVVIH F] YRRIGIWWEV] HMJ
JIVIRGIWMRXIGLRMGEPVYPIWQEHIEWXVSRK
MQTVIWWMSR;IVIGEVW[MXL]IPPS[LIEH
PEQTWVIEPP]WEJIVXLERXLSWI[MXL[LMXI
FYPFW#;LEX[IVIXLIWTIGMEPGLEVEGXIV
MWXMGWSJ*VIRGLVSEHWXLEXQEHIXLMWYRY
WYEP PIKEP HIQERH WS NIEPSYWP] KYEVHIH#
2SX WYVTVMWMRKP] - FIGEQI GSRZMRGIH
EFSYX XLI LYKI TSXIRXMEP XLEX GSYPH FI
KEMRIHJVSQEWMRKPI)YVSTIERQEVOIX
1] JMVWXTSPMXMGEPGEQTEMKR MR[EW
XSFISRISJXLIPSGEPPIEHIVWSJE±]IW²
GEQTEMKR MR XLI 9/ VIJIVIRHYQ [LIR
ZSXIVW[IVIEWOIHMJXLI][ERXIHXSWXE]
MR±XLI'SQQSR1EVOIX²8LEXWYGGIWW
JYPGEQTEMKRGIVXEMRP]OMRHPIHQ]IRXLY
WMEWQJSVJYVXLIVIRKEKIQIRX[MXL)YVS
TIERTSPMG]QEOMRK[LMGLPIHXSQ]IPIG
XMSREWER1)4X[IRX]JSYV]IEVWPEXIV
0MXXPIHMH -ORS[XLEXSRISJQ] JYXYVI
VSPIW[SYPHFIXSXEOIXLI:ILMGPI8]TI
%TTVSZEP (MVIGXMZI XLVSYKL XLI 4EVPME
QIRX  ;LMPI - [EW TPIEWIH [MXL
XLEXEGLMIZIQIRX-HMHVIJPIGXWSQI[LEX
VYIJYPP]XLEXMXLEHXEOIRJEVXSSPSRKXS
GMXM^IRW IZIV][LIVI  -X EPWSLMKLPMKLXIH
LS[QYGLQSVIRIIHIHXSFIHSRIXS
VIET XLI FIRIJMXW SJ E XVYI FEVVMIVJVII
WMRKPIQEVOIXEREVIE[MXLSYXJVSRXMIVW
[MXL JVIIQSZIQIRX SJ KSSHW WIVZMGIW
TISTPIERHGETMXEP
2EXYVEPP] - [EW E FMK WYTTSVXIV SJ XLI
7MRKPI1EVOIX4VSKVEQQI[MXLMXW
XEVKIXIHTVSKVEQQISJEGXMSRPIEHMRKYT
XS-[IRXXSWIQMREVWERHVIEHXLI
'IGGLMRM VITSVXW SYXPMRMRK XLI FIRIJMXW
-VIGIRXP]HYWXIHSJJQ]GST]ERHJSYRH
QER]SJMXWTVIHMGXMSRSRXLIMQTEGXSJE
XVYIWMRKPIQEVOIX[IVIVIQEVOEFP]EG
GYVEXI
-RXLI9/EZIV]IJJIGXMZIQEVOIXMRKGEQ
TEMKRQEOMRKI\XIRWMZIYWISJTVMQIXMQI
8: EHZIVXMWMRK GEXETYPXIH ±² MRXS
XLITYFPMGQMRH-X[EWTVSFEFP]XLILMKL
[EXIVQEVOSJ&VMXMWLTYFPMGEGGITXERGI
SJ XLIFIRIJMXWSJ)9QIQFIVWLMT 2S
KSZIVRQIRX WMRGI LEW EXXIQTXIH ER]
XLMRKWSEQFMXMSYW
- JSYKLXQ] JMVWXIPIGXMSRXSFIGSQIER
1)4MREWXLI7MRKPI1EVOIXGEQ
TEMKR[EWVYRRMRKWXVSRKP]-XHMHR´XKIX
QI IPIGXIH FYX XLI TSPMXMGEP FYK LEH
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WYVTVMWMRKP][EW ETTSMRXIH XS XLI 0IKEP
%JJEMVWERH-RXIVREP1EVOIX'SQQMXXII
7MRGIXLIR-LEZILEHXLITVMZMPIKISJFI
MRK EFPI XS XVERWPEXIQ]IRXLYWMEWQ JSV
XLIWMRKPIQEVOIX MRXSVIEP[SVOSRXLI
MRWXVYQIRXWXLEX[SYPHFVMRKMXEFSYX
-EVVMZIHEXERI\GMXMRKXMQI8LIMQTEGX
SJXLIHMKMXEPIGSRSQ]ERHMXWI\XVESVHM
REV] EFMPMX] XS HIWXVS] QEVOIX FEVVMIVW
[EW NYWX FIGSQMRK IZMHIRX  - [SVOIH
SR KVSYRHFVIEOMRK TVSNIGXW PMOI XLI
I'SQQIVGI(MVIGXMZI
/IIRXSQSZIE[E]JVSQQ]MQEKIEWE
GEVKY]-FIGEQISRISJXLIVETTSVXIYVW
SRXLI)PIGXVSRMG'SQQYRMGEXMSRWTEGO
EKI-[EWHIITP]MRZSPZIHMRXLI[SVOSR
)PIGXVSRMG7MKREXYVIW'ST]VMKLXMRXLI-R
JSVQEXMSR7SGMIX](EXE4VSXIGXMSR'SQ
TYXIV -QTPIQIRXIH -RZIRXMSRW XS REQI
NYWXEJI[SJSYVJMPIW
- EQEFWSPYXIP]GSRZMRGIH XLEX XLIIZS
PYXMSR SJ XLI HMKMXEP IGSRSQ] LEWQEHI
XLI WMRKPIQEVOIX IZIRQSVI MQTSVXERX
XS)YVSTIXLIRMX[EWFIJSVI-EPWSJMVQP]
FIPMIZIXLEX[ILEZIFIIRJEVWMKLXIH MR
QSZMRKEX)YVSTIERPIZIPXSTYXXLIVMKLX
JVEQI[SVOMRTPEGI
)9'SQQYRMGEXMSRWPIKMWPEXMSRMW[MHIP]
VIKEVHIHEWEKPSFEPQSHIPJSVHIVIKYPEX
MRKERMRHYWXV]MREQERRIV[LMGLIRGSYV
EKIWGSQTIXMXMSRERH[MPPKIRIVEXIRI[
GETMXEPMRZIWXQIRX;ILEZIGSRWMWXIRXP]
YRHIVWSPH XLIWI WMRKPI QEVOIX EGLMIZI
QIRXW  1ER] MR XLI 97% JSV I\EQTPI
EHQMVISYV[SVOSRGSQQYRMGEXMSRW
%W JSVQIV 'SQQMWWMSRIV 4EWGEP 0EQ]
SRGI VIQMRHIH XS XLI -RHYWXV] 'SQ
QMXXII±MRQER]EVIEWSYVWMRKPIQEVOIX
XIGLRSPSK]MWFIXXIVXLER%QIVMGE W´²
-X [EW HMWETTSMRXMRK XLIR XS JMRH XLEX
XLI KIRIVEPP] EHQMVEFPI 0MWFSR 7XVEXIK]
WSQILS[ VIPIKEXIH XLI MQTSVXERGI SJ
XLI -RXIVREP1EVOIX XS E PS[P] TSWMXMSR
-R  - WTSOI EX E HIFEXI [MXL XLI
XLIR 'SQQMWWMSR 4VIWMHIRX 4VSHM ERH
GSQTPEMRIH XS LMQ XLEX GSQTPIXMRK XLI
-RXIVREP1EVOIX SRP] VEXIH SRI TEKI MR
XLMWZSPYQMRSYWPEYRGLHSGYQIRX
- EQ TPIEWIH XLEX WMRGI  GSQTPIX
MRKXLI-RXIVREP1EVOIXLEWVMWIRWXIEHMP]
*VSQ'SQQSR1EVOIXXS
7MRKPI1EVOIX
1EPGSPQ,EVFSYV 
:MI[TSMRX :MI[TSMRX
]IEVWEWE7MRKPI1EVOIXGEQTEMKRIV
-EQTPIEWIHXLEXWMRGI
GSQTPIXMRKXLI-RXIVREP1EVOIX
LEWVMWIRWXIEHMP]XSXLIXSTSJ
XLITSPMXMGEPERHIGSRSQMGTVMSVM
XMIWSJXLI)YVSTIER9RMSR
1EPGSPQ,EVFSYV[LS[SVOIHMRXLI&VMXMWLGEV
MRHYWXV]JSVSZIVXLMVX]]IEVWFIJSVIFIMRKIPIGXIH
XSXLI)YVSTIER4EVPMEQIRXLEWWIIREX½VWXLERH
XLITSWMXMZIMQTEGXSJXLI7MRKPI1EVOIXSRQER]
MRHYWXVMEPWIGXSVW
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8LI )9 LEW FIIR EG
XMZIP]MRZSPZIHMREYHMX
MRK QEXXIVW JSV QSVI
XLER  ]IEVW EPVIEH]
8LI JMREPSFNIGXMZILEW
FIIRXSMQTVSZIEYHMXUYEPMX]EPPSZIVXLI
'SQQYRMX]8LMWLEWFIIRERIZSPYXMSR
EV] TVSGIWW [LMGL LEW GYPQMREXIH [MXL
XLIEHSTXMSRSJERI[GSQTVILIRWMZI(M
VIGXMZIMR%WMQMPEVTVSGIWWMWXEOMRK
TPEGI EW[IPP MR WSQI JSVIMKR GSYRXVMIW
WYGLEWXLI9RMXIH7XEXIW'EREHESV.E
TER
%WEVIWYPXSJXLIRI[(MVIGXMZIEPP1IQ
FIV7XEXIW[MPPLEZIXSWIXYTTYFPMGSZIV
WMKLXFSHMIWERHIJJMGMIRXI\XIVREPUYEPMX]
EWWYVERGI W]WXIQW XS IRWYVI LMKL EYHMX
UYEPMX]EPPSZIVXLI'SQQYRMX]8LMW[MPP
FIGSQTPIQIRXIH[MXLEREHIUYEXIW]W
XIQJSVMRZIWXMKEXMSRWERHWERGXMSRW
6YPIW WMQMPEV XS XLSWI ETTPMGEFPI XS )9
EYHMXSVW [MPP ETTP] XS JSVIMKR EYHMXSVW
EYHMXMRK JSVIMKR MWWYIVW [LMGL XVEHI
XLIMV WLEVIW ERH FSRHW MR XLI )9  -R
XLMW[E]W)YVSTIER MRZIWXSVWERHSXLIV
WXEOILSPHIVW[MPPFIEHIUYEXIP]TVSXIGX
IH VIKEVHPIWW XLI] XVEHI )9 SV JSVIMKR
WIGYVMXMIW
8LIGLSMGIQEHIMRXLI)9JSVEW]WXIQ
SJEYHMXMRKTVSZMHMRKLMKLUYEPMX]ERHVIPM
EFMPMX]WLSYPHWIVZIEWEQSHIPXSSXLIV
VIKMSRWMRXLI[SVPH
+MZIR XLI MRGVIEWMRK XIRHIRG] XS[EVHW
KPSFEP JMRERGMEP QEVOIXW EPP TEVXMIW GSR
GIVRIH MRGPYHMRK )9 GSQTERMIW ERH MR
ZIWXSVW[SYPH FIRIJMX JVSQ E RI[ WGI
REVMSMR[LMGLGETMXEPI\GLERKIWGERXEOI
TPEGISRWSYRHERHGSRJMHIRXFEWMW
6IGIRX ]IEVW LEZI FIIR QEVOIHF] E WXVSRK XIRHIRG] XS[EVHWKPSFEPMWEXMSR MR [LMGL MRXIVRE
XMSREP JMRERGMEP QEVOIXW LEZI FIIR HI
ZIPSTMRK VETMHP]  -QTVSZIH QEVOIX IJJM
GMIRG]HIGVIEWIWXLIGSWXSJGETMXEPERH
XLIVIF]GSRXVMFYXIWXSIGSRSQMGKVS[XL
,S[IZIVMRSVHIVXSFYMPHERMRXIKVEXIH
GETMXEPQEVOIX[LMGLSTIVEXIWIJJIGXMZIP]
WQSSXLP] ERH IJJMGMIRXP] E LMKLIV PIZIP
SJ XVERWTEVIRG] ERH GSQTEVEFMPMX] SJ JM
RERGMEPVITSVXMRKJVSQEPPTYFPMGP]XVEHIH
'SQQYRMX] GSQTERMIW [SYPH FI VI
UYMVIH
'SQTEVEFMPMX]SJJMRERGMEPWXEXIQIRXW
-R 1EVGL  XLI 0MWFSR )YVSTIER
'SYRGMP SJ 1EVGL LEH IQTLEWMWIH XLI
RIIHXSEGGIPIVEXIGSQTPIXMSRSJXLIMR
XIVREPQEVOIXJSVJMRERGMEPWIVZMGIWERHEW
TEVXSJXLMWXEWOWXVIWWIHXLIRIIHXSIR
LERGIXLIGSQTEVEFMPMX]SJJMRERGMEPWXEXI
QIRXWSJTYFPMGP]XVEHIHGSQTERMIW
-X[EW[MXLXLMWFEGOKVSYRHXLEXMR
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RMIWF]VIUYMVMRKXLIYWISJ-RXIVREXMSREP
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-*67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KIRIVEXMSR
7YGGIWWJYPETTPMGEXMSRSJ-*67
8LIOI]XEWOJSVXLI)9SZIVXLIGSQMRK
]IEVW[MPPRS[FIXSIRWYVIXLIWYGGIWW
JYPETTPMGEXMSRSJ -*67 MRTVEGXMGI 2I[
WXYHMIW EPVIEH] MRHMGEXI XLEX XLI MQTPI
QIRXEXMSR LEW FIIR WYGGIWWJYP ERH XLEX
XLIUYEPMX]ERHGSQTEVEFMPMX]SJJMRERGMEP
MRJSVQEXMSRLEWEPVIEH]MQTVSZIH
%X XLI WEQI XMQI MX MW MQTSVXERX XLEX
-*67FEWIH JMRERGMEP WXEXIQIRXWSJ PMWXIH
)9 GSQTERMIW FIGSQI EGGITXIH MRXIV
REXMSREPP][MXLSYXER]VIGSRGMPMEXMSRVI
UYMVIQIRX
-R TEVEPPIP XLI )9 WXVSRKP] IRGSYVEKIW
XLIGSRZIVKIRGIIJJSVXWSJSXLIVMQTSV
XERX NYVMWHMGXMSRWERH MRMXMEXMZIW XLEX[MPP
TEZIXLI[E]JSV-*67XSFIGSQIEHSTXIH
ERHETTPMIH;SVPH[MHI
-X MWEPWS XMQI XSWXEVX VIJPIGXMRKSR XLI
RIIHWSJ)YVSTI W´SXLIVGSQTERMIW ERH
[LEXXLIJYXYVIEGGSYRXMRKVIUYMVIQIRXW
JSV XLIWI WLSYPH FI  -X MW TEVXMGYPEVP]
MQTSVXERX XLEX XLI EGGSYRXMRK VYPIW JSV
71)WEVIVIZMWIH[MXLXLIEMQSJWMQTPMG
MX]ERHEXXLIWEQIXMQIQEHIQSVIVIP
IZERX
6IPMEFPIEYHMXVITSVXW
8S QEMRXEMR ERH IRLERGI GSRJMHIRGI MR
XLI)9GETMXEPERHWIGYVMXMIWQEVOIXWMR
ZIWXSVWERHSXLIVVIPIZERXWLEVILSPHIVW
WLSYPHLEZIEXXLIMVHMWTSWEPVIPMEFPIEY
HMXVITSVXW%YHMXSVWERHEYHMXJMVQTPE]
XLIVIJSVIEOI]VSPIMRIRWYVMRKXLEXXLI
EGGSYRXMRKJMKYVIWTVSZMHIHF]MWWYIVWVI
EPP]VITVIWIRXXLIMVJMRERGMEPWMXYEXMSR
'SQTER]PE[GLERKIWXS
WYTTSVXGVSWWFSVHIV
8LISFNIGXMZISJ)YVSTIERGSQTER]PE[ MWRSXXSVITPEGII\MWXMRKREXMSREPPE[W-XMWXSLIPTGSQTERMIW
XSVIETXLIJYPPFIRIJMXWSJXLI7MRKPI1EV
OIX[LMPIIRWYVMRKERIUYMZEPIRXIJJIGXMZI
ERH TVSTSVXMSREXI TVSXIGXMSR SJ WLEVI
LSPHIVWERHXLMVHTEVXMIWXLVSYKLSYXXLI
)YVSTIER9RMSR
'SQTER] PE[ [EW EPVIEH] MHIRXMJMIH MR
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YPEXSV]ETTVSEGL[LMGLGSQFMRIWFMRH
MRKERHRSRFMRHMRKQIEWYVIWERHXEOIW
EGGSYRX SJ XLI HMZIVWMX] SJ GSVTSVEXI
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9RMSR6IKYPEXIHTVSJIWWMSRW SRIWVI
UYMVMRKHIHMGEXIH XVEMRMRK ERHI\TIVXMWI
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XMSRW
%WXLIEFSZI(MVIGXMZIWWLS[XVEHMXMSREP
MRXIVREP QEVOIX TSPMG] LEW FIIR IWWIR
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-RXIVRIXEKI
MRJS LXXTIGIYVSTEIYMRXIVREPCQEVOIXGST]VMKLXMRHI\CIRLXQ MRJS LXXT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,EVQSRMWEXMSRTSPMGMIWMRXLIJMIPHSJ GST]VMKLX ERH VIPEXIH VMKLXW[IVI PEYRGLIH MR XLI FIKMRRMRK
SJXLIW8LI]FVSYKLXELMKLPIZIPSJ
TVSXIGXMSRJSVEZEVMIX]SJTVSTVMIXSVWSJ
GST]VMKLXERHVMKLXWVIPEXIHXSGST]VMKLX
(VMZIRF]XLIEMQXSGVIEXIE7MRKPI1EV
OIX JSVKSSHWERHWIVZMGIW XLEX VIP]SR
GST]VMKLXXLI'SQQMWWMSREHSTXIHWIZ
IVEP(MVIGXMZIWLEVQSRMWMRKXLIWYFWXER
XMZIPE[KSZIVRMRKGST]VMKLX
%XTVIWIRXGST]VMKLXMWKSZIVRIHF]WIZ
IR)9(MVIGXMZIW8LI]GSZIV
TVSXIGXMSRJSVGSQTYXIVTVSKVEQW
EVIRXEPERHPIRHMRKVMKLXJSV
EYXLSVWTIVJSVQIVWTLSRSKVEQERH
½PQTVSHYGIVW
EWIVMIWSJFVSEHGEWXMRKERH
GSQQYRMGEXMSRVMKLXWJSV
TIVJSVQIVWTLSRSKVEQERH½PQ
TVSHYGIVW[IPPEWFVSEHGEWXMRK
SVKERMWEXMSRW
WTIGMEPGPIEVERGIVYPIWJSVWEXIPPMXI
XVERWQMWWMSRWERHGVSWWFSVHIV
GEFPIVIXVERWQMWWMSRW
8LI JVII QSZIQIRX SJ [SVOIVWJVIIHSQSJIWXEFPMWLQIRXERHJVIITVSZMWMSRSJWIVZMGIWEVIXLVIISJ
XLI JSYRHMRKTVMRGMTPIWSJ XLI)YVSTIER
9RMSR6IKYPEXIHTVSJIWWMSRW SRIWVI
UYMVMRKHIHMGEXIH XVEMRMRK ERHI\TIVXMWI
 LEZI LS[IZIV EP[E]W VIUYMVIH WTIGMEP
GSRWMHIVEXMSR EW REXMSREP VIUYMVIQIRXW
JSVUYEPMJMGEXMSRWEVIIJJIGXMZIP]EFEVVMIV
XSIRXV]
8LIVIEVIQSVIXLERVIKYPEXIHTVS
JIWWMSRWMRXLI)9VERKMRKJVSQIRKMRIIVW
XSGLMVSTSHMWXW)EGLLEWMXWS[RVIUYMVI
QIRXWEW XS XVEMRMRKERHUYEPMJMGEXMSRW 
IPIQIRXW[LMGLEVIZMXEPJSVFSXLUYEPMX]
SJ[SVOERHJVIUYIRXP]GSRWYQIVWEJIX]
3ZIVXLITEWXJSVX]]IEVWHMJJIVIRXX]TIW
SJ VIKMQIW ERH RYQIVSYW (MVIGXMZIW
LEZIFIIR MRXVSHYGIH XS GSTI[MXL XLI
GSQTPI\MX]SJTIVQMXXMRKTVSJIWWMSREPWXS
[SVOMRSXLIV)9GSYRXVMIW
(MVIGXMZIW
;LMPWX [EMXMRK JSV EKVIIQIRX SR XLI
VIGSKRMXMSRSJHMTPSQEWWSGEPPIHXVERWM
XMSREP(MVIGXMZIW[IVIEHSTXIHJVSQXLI
W SR[EVHW HIEPMRK [MXL EYXSQEXMG
VIGSKRMXMSR SJ
TIVMSHWSJTVSJIW
WMSREPI\TIVMIRGI
JSV GVEJX MRHYW
XVMIW ERH GSQ
QIVGI
-R  EKVII
QIRX[EWVIEGLIH
MR XLI'SYRGMPSJ
1MRMWXIVW SR XLI
GSSVHMREXMSR SJ
XVEMRMRK XS TIV
0MZMRKERH[SVOMRKEFVSEH

6IGSKRMXMSRSJ
UYEPMJMGEXMSRWERH[SVOMRK
EFVSEH
QMX XLI EYXSQEXMG VIGSKRMXMSR SJ
HMTPSQEWJSVHSGXSVW8LMWSTIRIH
XLI[E]XSJMZISXLIVLIEPXLWIGXSV
TVSJIWWMSRW XS FI EGGSQQSHEXIH
F]
6IEGLMRK EKVIIQIRX [EW MRGVIEW
MRKP]HMJJMGYPXERH[LIRXLI(MVIG
XMZIVIPEXMRKXSEVGLMXIGXW[EWJMREP
P]EHSTXIHJSPPS[MRK]IEVWSJ'SYRGMP
HMWGYWWMSR MX[EW ETTEVIRX XLEX XLI ET
TVSEGL SJ GSSVHMREXMRK XVEMRMRK W]WXIQW
LEHXSFIEFERHSRIHEWEVSYXIJSVI\
XIRHMRKVIGSKRMXMSRXSSXLIVTVSJIWWMSRW
-X[EWRIGIWWEV]XSQSZIXS[EVHWEW]W
XIQSJQYXYEPVIGSKRMXMSR
8LYWXLI+IRIVEP7]WXIQSJVIGSKRMXMSR
SJHMTPSQEWIQIVKIHMRKIRIVEP
FIGEYWIMXVIPEXIHXSEPPSXLIVTVSJIWWMSRW
[LSWI I\IVGMWI MW WYFNIGX XS E HMTPSQE
VIUYMVMRKEXPIEWXXLVII]IEVWSJYRMZIVWMX]
SVLMKLIVIHYGEXMSR
'SQTIRWEXSV]QIEWYVIW
+MZIR XLEX MR XLI EFWIRGI SJ GSSVHMRE
XMSR WMKRMJMGERXHMJJIVIRGIW GSYPH ETTIEV
FIX[IIR HMTPSQEW MWWYIH MR XLI 1IQ
FIV7XEXISJSVMKMRERHXLILSWX1IQFIV
7XEXIMX[EWEKVIIHXLEXXLIPEXXIV[SYPH
FI TIVQMXXIH XS HIQERH GSQTIRWEXSV]
QIEWYVIWFYXSRP]MRXLIJSVQSJERET
XMXYHIXIWXSVEREHETXEXMSRTIVMSHSJWY
TIVZMWIHTVEGXMGIFYXRSXVIUYMVMRKEPPXLI
XVEMRMRKXSFIVITIEXIH
8LMW W]WXIQ [EW I\XIRHIH MR  XS
TVSJIWWMSRW[LMGL VIUYMVIH PIWWIV XVEMR
MRKXLIRMX[EWMX[EWETTPMIHMRXS
XLSWIMRXLIGVEJXWIGXSVERHGSQQIVGI
'SRWSPMHEXMSR
+MZIR XLI GSRWMHIVEFPI RYQFIV SJ (M
VIGXMZIW  XLEXGSZIVIH XLMW WIGXSV MX
[EWHIGMHIHXSGSRWSPMHEXIXLIQERHMR
 XLI][IVI VITPEGIH F] SRI WMRKPI
(MVIGXMZI8LIRI[(MVIGXMZI WIXSYX XS
VIXEMR XLI I\MWXMRK FSH] SJ PE[ ]IX  MR
GVIEWIXLIPIZIPSJGSSTIVEXMSRFIX[IIR
REXMSREP EYXLSVMXMIW XS LIPT QMKVERXW -X
EPWSMRXVSHYGIHERIEWMIVW]WXIQJSVTVS
ZMHMRKWIVZMGIWFEWIHSRXLIKIRIVEPVYPI
XLEXTVMSVGLIGOMRKSJUYEPMJMGEXMSRW[EW
RSXVIUYMVIH8LMWW]WXIQSVMKMREXIWJVSQ
XLI0E[]IVW(MVIGXMZIWSRTVEGXMGIYRHIV
LSQIXMXPI IK EW±WSPMGMXSV² MR*VERGI
[LMGLEVIRSXGSZIVIHF]XLMWGSRWSPMHE
XMSR
-R E KIRIVEP WIRWI MX MW VIGSKRMWIH XLEX
IJJIGXMZI GSSTIVEXMSR FIX[IIR 1IQFIV
7XEXIW GSRWXMXYXIW ER MQTSVXERX JEGXSV
MRTVSZMHMRKIJJIGXMZITVSXIGXMSR JSV XLI
GSRWYQIVW [LS YWI XLIWI TVSJIWWMSREP
WIVZMGIW
8SXLMWIRHXLIRI[(MVIGXMZIVIPMIWWMK
RMJMGERXP]SRXLII\GLERKISJMRJSVQEXMSR
FIX[IIRREXMSREPEYXLSVMXMIWTEVXMGYPEVP]
VIKEVHMRK XLI HMWGMTPMREV] EHQMRMWXVEXMZI
SVTIREPWERGXMSRWXLEX[SYPHEJJIGXQM
KVERXTVSJIWWMSREPWSVXLIEYXLIRXMGMX]SJ
HMTPSQEW
'ST]VMKLXERH-4
4VITEVMRKGST]VMKLX
VYPIWJSVXLI
LEVQSRMWIHVYPIWSRXIVQSJ
TVSXIGXMSRXLIPIKEPTVSXIGXMSRSJ
HEXEFEWIWERHEREVXMWXWVIWEPIVMKLX
8LI QSVI VIGIRX -RJSVQEXMSR 7SGMIX]
(MVIGXMZI YTHEXIW GST]VMKLX VYPIW ERH
QEOIWXLIQETTPMGEFPIXSSRPMRIXVERWEG
XMSRW
%WXLIEFSZI(MVIGXMZIWWLS[XVEHMXMSREP
MRXIVREP QEVOIX TSPMG] LEW FIIR IWWIR
XMEPP]GSRGIVRIH[MXLWYFWXERXMZIEWTIGXW
SJMRXIPPIGXYEPTVSTIVX]WYGLEWXLIWGSTI
SJXLIWIVMKLXWXLI)9[MHIMRXVSHYGXMSR
SJVIPEXIHVMKLXW WYGLEWTVSHYGIVW´SV
TIVJSVQIVW´ VMKLXW MR (MVIGXMZIW 
ERHERHXLIXIVQSJTVSXIGXMSR
JSVEYXLSVWERHS[RIVWSJVIPEXIHVMKLXW
IK TIVJSVQIVW VIGSVH PEFIPW ERH JMPQ
TVSHYGIVWMR(MVIGXMZI
)9 (MVIGXMZIW JSGYWIH SR WYFWXERXMZI
GST]VMKLX ERH VIPEXIH VMKLXW FIGEYWI MX
[EW XLSYKLX EX XLI XMQI XLEX LEVQSRM
WEXMSR[SYPH IPMQMREXI PIKEP FEVVMIVW XS
XLI JVIIQSZIQIRXSJ TVSXIGXIH KSSHW
SVWIVZMGIWEGVSWWXLI)9
4IVWMWXIRXREXMSREPSVMIRXEXMSR
&YXXLMWEQFMXMSYWHVMZIXS[EVHLEVQS
RMWEXMSRSJWYFWXERXMEPVYPIWSRGST]VMKLX
ERH VIPEXIH VMKLXW LEW RSX IRHIH SRI
)YVSTIERTLIRSQIRSR XLI JEGX XLEXEPP
LEVQSRMWIH VYPIW VIQEMR REXMSREP ERH
XLIXMXPIWKVERXIHXSXLIFIRIJMGMEVMIWSJ
TVSXIGXMSRVIQEMRREXMSREPXMXPIW
8LMWMW[L]XLI'SQQMWWMSRSR3G
XSFIVEHSTXIHE6IGSQQIRHEXMSR
SRXLIQEREKIQIRXSJSRPMRIVMKLXW8LI
6IGSQQIRHEXMSR MQTPMIW XLEX SRI [E]
JSV[EVHXS[EVHEGLMIZMRK)9GSZIVEKIMW
XLEXVMKLXWEVIEKKVIKEXIHMRXSEXXVEGXMZI
TEGOEKIWVITIVXSV]8LMWVITIVXSV]GER
XLIR FI PMGIRWIH XS SRPMRIQYWMG WLSTW
F]SRIGSPPIGXMRKWSGMIX]SRER)9[MHI
FEWMWMRSRIWMRKPIXVERWEGXMSR
-RWXIEHSJ PSGEP PMGIRWIW XLI6IGSQ
QIRHEXMSRWIIOWXSJSWXIVEWMRKPIPMGIRWI
JSV EXXVEGXMZI VITIVXSMVI EX PMXXPI SZIV
LIEH
)RJSVGIQIRXSJ-4VMKLXW
-RXLI)'EHSTXIHELSVM^SRXEP(M
VIGXMZISRXLIIRJSVGIQIRXSJMRXIPPIGXYEP
TVSTIVX]VMKLXW
8LI(MVIGXMZI[LMGLETTPMIWXSFSXLMR
HYWXVMEPTVSTIVX]ERHGST]VMKLXVIUYMVIW
XLI1IQFIV7XEXIWXSETTP]IJJIGXMZIHMW
WYEWMZIERHTVSTSVXMSREXIVIQIHMIWERH
TIREPXMIWEKEMRWXXLSWIIRKEKIHMRGSYR
XIVJIMXMRKERHTMVEG]ERHWSGVIEXIEPIZIP
TPE]MRKJMIPHJSVVMKLXLSPHIVWMRXLI)9
%PP1IQFIV7XEXIWRS[LEZIEWMQMPEVWIX
SJ QIEWYVIW TVSGIHYVIW ERH VIQIHMIW
EZEMPEFPIJSVFYWMRIWWXSHIJIRHXLIMVMR
XIPPIGXYEPTVSTIVX]VMKLXW
-RXIVRIXEKI
MRJS LXXTIGIYVSTEIYMRXIVREPCQEVOIXGST]VMKLXMRHI\CIRLXQ MRJS LXXT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XMSRW GSSTIVEXI QYGL
QSVIW]WXIQEXMGEPP]
8LISZIVVMHMRKSFNIGXMZI
[EWXSMQTVSZIXLIGSQ
TIXMXMZIRIWW SJ RSX NYWX
XLI WIVZMGI IRXIVTVMWIW
FYXEPWSSJ)YVSTIERMR
HYWXV]EWE[LSPI
8LI TVSTSWEP WXMVVIH
QYGL HIFEXI ERH EJXIV
PSRK HIPMFIVEXMSRW MR
'SYRGMP ERH XLI )YVSTIER 4EVPMEQIRX
E GSQTVSQMWI [EW VIEGLIH [MXL WSQI
SJ XLI IPIQIRXW SJ XLI MRMXMEP TVSTSWEP
VIQSZIH 8LI 7IVZMGIW(MVIGXMZI 
)' JMREPP] WE[ XLI PMKLX SJ HE] MR
(IGIQFIV  ERH LEW XS FI MQTPI
QIRXIHMRXLI1IQFIV7XEXIWF]XLIIRH
SJ
;MXL WSQI RSXEFPI I\GITXMSRW XLI(M
VIGXMZI GSZIVW EPP WIVZMGIW ¯ VIKEVHPIWW
SJWIGXSV¯MRGPYHMRKXSREQIFYXEJI[
GSRWXVYGXMSRWIVZMGIWVIXEMPWIVZMGIWXLI
WIVZMGIW SJ QSWX VIKYPEXIH TVSJIWWMSRW
IK EVGLMXIGXW WIVZMGIW PIKEP ERH JMWGEP
EHZMGIXSYVMWQERHPIMWYVIWIVZMGIWIXG
8LI WIVZMGI FYWMRIWWIW GSZIVIH F] XLI
TVSTSWEPEGGSYRXJSVEPEVKIWLEVISJEPP
IGSRSQMGEGXMZMX]MRXLI)9
8LI(MVIGXMZIWIXWSYXXSVIQSZIFEVVM
IVWEJJIGXMRKXLSWIWIVZMGITVSZMHIVW[LS
[ERXXSIWXEFPMWLETIVQERIRXTVIWIRGI
MRERSXLIV1IQFIV7XEXIERHXLSWI[LS
TVSZMHIWIVZMGIWSRP]XIQTSVEVMP]SVSG
GEWMSREPP]XLIVI
-X EPWS GSRXEMRW E RYQFIV SJ TVSZMWMSRW
WTIGMJMGEPP]EMQIHEXJEGMPMXEXMRKXLIVIGIT
XMSRSJWIVZMGIW[LMGL[MPPFISJTEVXMGY
PEV FIRIJMX XS GSRWYQIVW *SV I\EQTPI
&SSWXMRKGVSWWFSVHIV
WIVZMGIWMRXLI)9

;LMPIQYGLLEWFIIREGLMIZIHSR XLI JVII QSZIQIRX SJKSSHW[MXLMRXLI7MRKPI1EV
OIX GVSWWFSVHIV XVEHI MR WIVZMGIW LEW
VIQEMRIH FIPS[ MXW TSXIRXMEP 7IVZMGIW
VITVIWIRXEPQSWX	SJ+24ERHNSFW
MR XLI )9 FYX MRXIVREP QEVOIX FEVVMIVW
EVILMRHIVMRKXLIVIEPMWEXMSRSJXLIMVJYPP
IGSRSQMGTSXIRXMEP
%X XLI 0MWFSR WYQQMX MR 1EVGL 
)9 PIEHIVW GEPPIH JSV E WXVEXIK] XS VI
QSZIGVSWWFSVHIVFEVVMIVWXSWIVZMGIW
%REP]WMWSJXLIPIKEPERHIGSRSQMGMWWYIW
[LMGLEVIFILMRHXLIYRHIVTIVJSVQERGI
SJ GVSWWFSVHIV XVEHI MR WIVZMGIW [EW
YRHIVXEOIRF] XLI'SQQMWWMSR XSKIXL
IV [MXL ER MRHITXL GSRWYPXEXMSR [MXL
WXEOILSPHIVWVIWYPXMRKMRXLITYFPMGEXMSR
SJE6ITSVXSRXLI7XEXISJXLI-RXIVREP
1EVOIXJSV7IVZMGIWMR.YP]
8LMW VITSVX TVSZMHIH E GSQTVILIRWMZI
MRZIRXSV]SJXLIPIKEPEHQMRMWXVEXMZIERH
TVEGXMGEPSFWXEGPIWXSIWXEFPMWLQIRXERH
XSXLIJVIIQSZIQIRXSJWIVZMGIWEGVSWW
FSVHIVW MR XLI )98LIWI FEVVMIVW XLI
VITSVX WLS[IH LEZI E WIVMSYW RIKEXMZI
IJJIGXSRXLIGSWXERHUYEPMX]SJXLIJMREP
WIVZMGI XS IRHYWIVW [LIXLIV XLI] EVI
SXLIV WIVZMGI TVSZMHIVW QERYJEGXYVIVW
SVGSRWYQIVW2SXEFP]GSRWYQIVWWYJJIV
JVSQE PEGOSJGLSMGIERHYRRIGIWWEVMP]
LMKLTVMGIWJSVWIVZMGIWXLI]VIGIMZI
-R .ERYEV]  XLI 'SQQMWWMSR TVS
TSWIH E(MVIGXMZI EMQMRK EX IPMQMREXMRK
SFWXEGPIWXSXLIJVIIQSZIQIRXSJWIVZ
MGIWERHJEGMPMXEXMRKIWXEFPMWLQIRX
6IQSZIFEVVMIVWERHVIHXETI
8LI(MVIGXMZIWIXWSYXXSVIQSZIFEVVM
IVWGYXVIHXETIQSHIVRMWIERHWMQTPMJ]
XLI PIKEP ERH EHQMRMWXVEXMZI JVEQI[SVO
EPWSF]YWISJ MRJSVQEXMSRXIGLRSPSK]
¯ ERH QEOI 1IQFIV 7XEXI EHQMRMWXVE
XLI (MVIGXMZI SFPMKIW WIVZMGI TVSZMHIVW
FIJSVIGSRGPYHMRKEGSRXVEGXSVTVSZMH
MRKXLIMVWIVZMGIXSWYTTP]XLIGSRWYQIV
[MXLMQTSVXERXMRJSVQEXMSRWYGLEWXLIMV
MHIRXMX]ERHGSRXEGXHIXEMPWXLITYFPMGEY
XLSVMX][LMGLEYXLSVMWIHXLIQXSGEVV]
SYXXLIMVFYWMRIWWERHXLITVMGIERHQEMR
JIEXYVIWSJXLIWIVZMGISJJIVIH
3ZIVLEYPMRKREXMSREPVIKYPEXMSRW
8LI TVSKVEQQI SJ EHQMRMWXVEXMZI WMQ
TPMJMGEXMSR ERH GSSTIVEXMSR PEYRGLIH F]
XLI7IVZMGIW(MVIGXMZI MWZIV]EQFMXMSYW
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JPIGXWXLIQEMRPMRIWSJXLI'SQQMWWMSR W´
TEGOEKI EW EQIRHIH F] XLI )YVSTIER
4EVPMEQIRX8LMWEKVIIQIRXMWJYPP]MRPMRI
[MXLXLIKSEPWSJXLI0MWFSREKIRHE
2I\XWXITW
8LIRI\XERHJMREPTLEWISJRIKSXMEXMSRW
[MPP GSRGPYHI MR  [LIR XLI 4EVPME
QIRXJMREPMWIWMXWWIGSRHVIEHMRK
8LIQMWWMSRSJ)9TSWXEPVIJSVQ[MPPGSR
XMRYIERH[MPPVIUYMVIGPSWIQSRMXSVMRKSJ
XLIHIZIPSTQIRXSJGSQTIXMXMSRERHXLI
TVSZMWMSRSJEWWMWXERGIXS1IQFIV7XEXIW
XSWIGYVIXLILMKLUYEPMX]SJWIVZMGIWXLEX
)9GMXM^IRWI\TIGX
8LITSWXEPWIGXSVMWRS[
EH]REQMGMRHYWXV]TPE]MRK
ETMZSXEPVSPIMRXLI[MHIV
GSQQYRMGEXMSRQEVOIXW
4SWXEP7IVZMGIW
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I\IVGMWI SJ FEROMRK EGXMZMX] MR XLI )9
ERHPE]WHS[RQMRMQYQVIUYMVIQIRXWEW
VIKEVHW TVYHIRXMEP WYTIVZMWMSR SJ GVIHMX
MRWXMXYXMSRW
8LI TYVTSWI SJ TVYHIRXMEP WYTIVZMWMSR
MWXSTVIZIRXFEROJEMPYVIWERHWEJIKYEVH
FSXL HITSWMXSVW ERH XLI SZIVEPP WXEFMP
MX]SJXLIJMRERGMEPERHIGSRSQMGW]WXIQ
8LI (MVIGXMZIW LEZI EPWS IRGSYVEKIH
IRLERGIH VMWO QEREKIQIRX F] JMRERGMEP
MRWXMXYXMSRW8LIMQTPIQIRXEXMSRSJXLIWI
(MVIGXMZIW MRXS XLI PE[ SJ XLI1IQFIV
7XEXIWIRWYVIWGSRXMRYMRKJMRERGMEPWXEFMP
MX] ERHQEMRXEMRW GSRJMHIRGI MR JMRERGMEP
MRWXMXYXMSRWXLYWTVSXIGXMRKGSRWYQIVW
-RXLIIZIRXSJEFEROJEMPYVIXLI(MVIGXMZI
SR(ITSWMX+YEVERXII7GLIQIWIRWYVIW
XLEX HITSWMXSVW EVI VIMQFYVWIH EX PIEWX
IYVSF]WYGLEWGLIQIYRHIVRE
XMSREPPE[8LMWRSXSRP]TVSXIGXWETEVXSJ
XLI HITSWMXSVW [IEPXL FYX EPWS
TVIZIRXW GSRXEKMSR EGVSWW XLI
FVSEHIVFEROMRKW]WXIQ
7MRKPIQEVOIXJSVMRWYVERGI
8LISFNIGXMZISJ)9 PIZIP MRWYV
ERGI PIKMWPEXMSR MW XLI GVIEXMSR
SJEWMRKPIQEVOIX JSV MRWYVERGI
TVSHYGXWERHWIVZMGIW7YGL PIK
MWPEXMSRQYWXEPWSTVSXIGXGSRWYQIVW MR
TEVXMGYPEV MRHMZMHYEPW JSV[LSQXLIWEJI
HIPMZIV] SJ TVSQMWIH FIRIJMXW MW ZMXEPP]
MQTSVXERX
8S EGLMIZI XLMW KSEP XLI )9 LEW MRXVS
HYGIHTVYHIRXMEPVYPIWMRXLIJMIPHWSJPMJI
ERHRSRPMJIMRWYVERGI8LIWIVYPIWIWXEF
PMWL ER )9TEWWTSVX WMRKPI PMGIRGI JSV
MRWYVIVW FEWIH SR XLI GSRGITX SJQMRM
QYQ LEVQSRMWEXMSR ERH QYXYEP VIGSK
RMXMSR 6YPIW LEZI EPWS FIIR MRXVSHYGIH
JSV MRWYVERGI MRXIVQIHMEVMIW GSRHYGXMRK
XLIMVEGXMZMXMIWXLVSYKLSYXXLI)9EWXLI]
TPE]ETMZSXEPVSPIMRXLITVSGIWWSJWIPPMRK
MRWYVERGITVSHYGXWMRXLI)9ERHMRTVS
XIGXMRKXLIMRXIVIWXWSJTSPMG]LSPHIVW
-REHHMXMSRERYQFIVSJWTIGMJMGQIEWYVIW
LEZI FIIR MRXVSHYGIH JSV QSXSV MRWYV
ERGI8LIWIQIEWYVIWLEZIQEHIXLIJVII
QSZIQIRX SJ QSXSVMWXW ERH XLIMV ZILM
GPIWMRXLI)9EVIEPMX]ERHLEZITIVQMX
XIHXLIEFSPMXMSRSJFSVHIVGLIGOWSRMR
WYVERGIWSXLEXZILMGPIWGERFIHVMZIREW
IEWMP]FIX[IIR1IQFIV7XEXIWEW[MXLMR
SRIGSYRXV]4EVXMGYPEVEXXIRXMSR[EWEPWS
IPIGXVSRMGXVEHMRKTPEXJSVQEZSMGIFVS
OIVEWSGEPPIH³W]WXIQEXMGMRXIVREPMWIV´SV
ZMEEFMPEXIVEP38'XVERWEGXMSR8LMW[MPP
TYXWMKRMJMGERXTVIWWYVISRI\GLERKIWXS
VIHYGIGSWXWERHXSFIXXIVQEXGL
MRZIWXSVW´RIIHW8LMWMRXYVRGER
SRP]PIEHXSQSVIMRZIWXSVWYWMRK
GETMXEP QEVOIXW ERH QSVI HIIT
ERHPMUYMHGETMXEPQEVOIXW
-RZIWXSV TVSXIGXMSR [MPP FI
WXVIRKXLIRIH F] 1M*-( EW XLI
VYPIW[MPPFILEVQSRMWIHEXELMKL
PIZIP WS XLEX MRZIWXSVW GER JIIP
GSRJMHIRXMRYWMRKXLIWIVZMGIWSJMRZIWX
QIRXJMVQW[LIVIZIVXLI]EVIMR)YVSTI
ERH[LIVIZIVXLIMRZIWXQIRXJMVQWGSQI
JVSQMR)YVSTI
*SVXLIJMVWXXMQIXLIVI[MPPFIWXVSRK)9
VYPIWGSZIVMRKXLIGSVIMRZIWXSVTVSXIG
XMSR XSTMGW FIWX I\IGYXMSR MRJSVQEXMSR
XS GPMIRXW SVHIV LERHPMRK WYMXEFMPMX] MR
ZIWXQIRX EHZMGI MRHYGIQIRXW ERH GSR
JPMGXWSJMRXIVIWX
&EROMRKJVIIHSQSJIWXEFPMWLQIRX
3ZIV XLI TEWX  ]IEVW GSRWMHIVEFPI
TVSKVIWW LEW FIIRQEHI MR XLI JMIPH SJ
)9FEROMRKPIKMWPEXMSR6IGIRX(MVIGXMZIW
VIJPIGX KPSFEP HIZIPSTQIRXW ERH IREGX
&EWIP--VYPIWEKVIIHEX+PIZIP
'SQQYRMX]PE[GSRGIVRMRKFEROMRKEMQW
XSIRWYVIXLIJVIIHSQSJIWXEFPMWLQIRX
SJGVIHMXMRWXMXYXMSRWERHXLIJVIITVSZM
WMSRSJJMRERGMEPWIVZMGIWMRXLI)9
1SVI WTIGMJMGEPP] MX LEVQSRMWIW XLI IW
WIRXMEPGSRHMXMSRW JSVEGGIWW XSERHXLI
*MRERGMEP7IVZMGIW
TEMHXSMQTVSZMRKXLIWMXYEXMSRSJZMGXMQW
SJGVSWWFSVHIVVSEHEGGMHIRXW
(IWTMXI XLI I\GIPPIRX TVSKVIWW QEHI
[SVO GSRXMRYIW ETEGI MR XLI MRWYVERGI
JMIPH8LI'SQQMWWMSRLEWNYWXEHSTXIHE
TVSTSWEPJSVE7SPZIRG]--(MVIGXMZIPSSO
MRK XSSZIVLEYP ERHQSHIVRMWI XLI GYV
VIRX TVYHIRXMEP VYPIW 3RGI EHSTXIH MX
[SYPHMRXVSHYGIXLIQSWXEHZERGIHERH
QSHIVRWSPZIRG]W]WXIQMRXLI[SVPH
3GGYTEXMSREPTIRWMSRW
8LI TEWX  ]IEVW [I LEZI EPWS WIIR
TVSKVIWWMRXLIJMIPHSJSGGYTEXMSREPTIR
WMSRW[MXLXLIMRXVSHYGXMSRSJPIKMWPEXMSR
XLEXEPPS[WTIRWMSRJYRHWXSQEREKISG
GYTEXMSREP TIRWMSR WGLIQIW JSV GSQTE
RMIWIWXEFPMWLIHMRERSXLIV1IQFIV7XEXI
XLYWTIVQMXXMRKETER)YVSTIERGSQTER]
XSVIUYMVISRP]SRITIRWMSRJYRHJSVEPPSJ
MXWWYFWMHMEVMIWXLVSYKLSYX)YVSTI
9'-87
-RZIWXQIRXJYRHWTVSZMHIVIXEMPMRZIWXSVW
[MXL EGGIWW XS TVSJIWWMSREPP] QEREKIH
ERHHMZIVWMJMIHMRZIWXQIRXWSREJJSVHEFPI
XIVQW
8LI )YVSTIER JYRH MRHYWXV] GYVVIRXP]
QEREKIW SZIV  XVMPPMSR IYVS SJ EWWIXW
8LI GSVRIVWXSRI SJ XLI )9 VIKYPEXSV]
JVEQI[SVO JSV MRZIWXQIRX JYRHW MW XLI
9'-87(MVIGXMZI9RHIVXEOMRKWJSV'SP
PIGXMZI-RZIWXQIRXMR8VERWJIVEFPI7IGYVM
XMIW9'-87EVIEX]TISJWTIGMEPP]GSR
WXMXYXIH GSPPIGXMZI MRZIWXQIRX TSVXJSPMS
[LIVIF]XLIJYRHWMRZIWXQIRXTSPMG]ERH
MXWQEREKIVEVIEYXLSVMWIHERHVIKYPEXIH
MREGGSVHERGI[MXLWTIGMJMGVIUYMVIQIRXW
9'-87FIRIJMXJVSQE³TEWWTSVX´EPPS[MRK
XLIQ XS FI SJJIVIH XS MRZIWXSVW MR ER]
)9 NYVMWHMGXMSR SRGI EYXLSVMWIH MR SRI
1IQFIV7XEXI
8LI9'-87(MVIGXMZILEWTVSZIHERMQ
TSVXERXJMVWXWXITXS[EVHWMRXIKVEXIHERH
GSQTIXMXMZI)YVSTIERQEVOIXWJSVMRZIWX
QIRX JYRHW %WWIXW YRHIV QEREKIQIRX
LEZI KVS[R JMZIJSPH SZIV XLI TEWX XIR
]IEVWERHXLI]GYVVIRXP]EGGSYRXJSV	
SJ)YVSTIERLSYWILSPHW´JMRERGMEPEWWIXW
8LIKVS[MRKMQTSVXERGISJXLMWFYWMRIWW
QIERWXLEXXLIVI[MPPFIERIIHJSVGSR
XMRYIH EXXIRXMSR XS XLI QSHIVRMWEXMSR
ERH HIZIPSTQIRX SJ XLI )9 PIKMWPEXMZI
JVEQI[SVO
8LI 'SQQMWWMSR XLIVIJSVI MRXIRHW XS
QEOIEWIVMIWSJXEVKIXIHMQTVSZIQIRXW
XS XLI9'-87(MVIGXMZI8LI][MPP JSGYW
SRIRWYVMRKXLEXMRZIWXSVWEVIMRETSWM
XMSRXSQEOI MRJSVQIH MRZIWXQIRXHIGM
WMSRWERH MQTVSZMRK XLITSWWMFMPMXMIW JSV
JYRHQEREKIVWXSSTIVEXIIJJIGXMZIP]SRE
GVSWWFSVHIVFEWMW
)YVSTIER MRZIWXSVW [MPP RIIH E GETEFPI
ERH [IPPVIKYPEXIH EWWIX QEREKIQIRX
FYWMRIWW EW MRGVIEWMRK PSRKIZMX] SJ )9
GMXM^IRWVIUYMVIWXLIQXSXEOIQSVIVI
WTSRWMFMPMX] JSVXLIMV PSRKXIVQJMRERGMRK
RIIHW
6IXEMP*MRERGMEP7IVZMGIW
-R  XLI 'SQQMWWMSR TYFPMWLIH E
+VIIR 4ETIV SR6IXEMP *MRERGMEP 7IVZMG
IW -X MWGYVVIRXP]GSRWMHIVMRKEVERKISJ
QIEWYVIW XS MQTVSZI XLI JYRGXMSRMRKSJ
VIXEMPQEVOIXWERHXSQEOIWYVIXLEXXLI
FIRIJMXWSJXLI7MRKPI1EVOIXEVITEWWIH
SR XS )YVSTI W´ GMXM^IRW 8LIWI MRGPYHI
MRMXMEXMZIW XS MQTVSZI XLI GVSWWFSVHIV
TVSZMWMSRSJJMRERGMEPWIVZMGIWXSMQTVSZI
GYWXSQIVQSFMPMX] XS IQTS[IV GMXM^IRW
EW[IPP EW XS TVSXIGX GSRWYQIVW[LIVI
RIGIWWEV]
6IXEMP JMRERGMEP WIVZMGIWEVII\TIGXIHXS
FIEOI]IPIQIRXSJ XLI JMREP VITSVXSR
XLI 7MRKPI 1EVOIX MR XLI WX 'IRXYV]
HYI PEXIV XLMW ]IEV%GXMSR [MPP SRP] FI
TYVWYIH[LIVIXLIVIMWIZMHIRGISJGPIEV
ERHGSRGVIXIFIRIJMXW JSVGMXM^IRWERHE
WXVSRKIGSRSQMGVEXMSREPI
MRJS LXXTIGIYVSTEIYMRXIVREPCQEVOIX½RERGIWMRHI\CIRLXQ
*MRERGMEP7IVZMGIW
8S[EVHWXLI7MRKPI
*MRERGMEP1EVOIX
XLIJMVWXQSZIVW7MRGIXLIVIJSVIXLI
VIQSZEP SJ SFWXEGPIW XS XLI MRXIKVEXMSR
SJ VIXEMP JMRERGMEP WIVZMGIW LEW FIIR XLI
TVMSVMX]MRXLI'SQQMWWMSR W´[SVO
-RZIWXQIRXWIVZMGIW1M*-(EVVMZIW
8LI KVSYRHFVIEOMRK GLERKI JSV MRZIWX
QIRXWIVZMGIWFYWMRIWWMRXLI)9[MPPFI
MRXVSHYGIH F] XLI 1EVOIXW MR *MRERGMEP
-RWXVYQIRXW(MVIGXMZI 1M*-(%HSTXIH
MREWERYTKVEHISJXLIJSVQIV-R
ZIWXQIRX 7IVZMGIW (MVIGXMZI 1M*-( IR
XIVWMRXSJSVGIMR2SZIQFIV-X[MPP
XVERWJSVQ XLI PERHWGETI JSV XLI XVEHMRK
SJ WIGYVMXMIW ERH MRXVSHYGI GSQTIXMXMSR
ERHIJJMGMIRG]XLVSYKLSYX)YVSTI W´JMRER
GMEPQEVOIXW
-X MWKSSHRI[WJSV MRZIWXSVWFIGEYWI MX
[MPP FSXL KMZI XLIQ KVIEXIV GLSMGI ERH
MRGVIEWIXLIMV PIZIPSJTVSXIGXMSR -X[MPP
HVMZIHS[RXLIGSWXSJGETMXEP JSVGSQ
TERMIWKIRIVEXIKVS[XLERHFSSWXGSQ
TIXMXMZIRIWWSJ)9GETMXEPQEVOIXW
1M*-([MPP WMKRMJMGERXP] MRGVIEWI GSQTI
XMXMSR EGVSWW FSVHIVW -X [MPP HS XLMW F]
WYFWXERXMEPP]YTHEXMRKXLIWSGEPPIHWMRKPI
TEWWTSVXJSVMRZIWXQIRXJMVQW-X[MPPEPWS
PIEHXSEWXITGLERKIMRGSQTIXMXMSRFI
X[IIRZEVMSYWX]TIWSJGSQTERMIWHIEPMRK
[MXLWIGYVMXMIWXVEHMRKMRZIWXQIRXJMVQW
WXSGOI\GLERKIWERHSXLIV XVEHMRKZIR
YIW
*SVXLIJMVWXXMQIMRQER]GSYRXVMIWXVEH
MRKMRWLEVIW[MPPRSXFIXLIWSPITVIVSKE
XMZI SJ XLI PSGEP WXSGO I\GLERKI 7LEVI
XVEHMRK[MPP FI EFPI XS FI HSRI SR XLI
WXSGOI\GLERKIEWFIJSVIFYXEPWSSRER
8LIEMQSJXLI)9 W´TSPMG]MRXLIJMRERGMEPWIVZMGIWWIGXSVMWXSGVIEXIERMRXIKVEXIH)YVSTI
[MHI WMRKPIQEVOIX XLVSYKL E JVEQI[SVOSJ PIKMWPEXMSR GSSTIVEXMSR ERHTVEGXMGI[MXLMR
[LMGLJMRERGMEPWIVZMGIWGERSTIVEXIEGVSWWFSVHIVWERHQEOIXLIJVIIQSZIQIRXSJGETMXEP
ERHWIVZMGIWETVEGXMGEPVIEPMX]8LITSPMG]EHHVIWWIWXLI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GSVTSVEXIERHGETMXEP
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TEVMRKE[MHIVERKMRKTSPMG]EGXMSREMQIH
EXVIQSZMRKXLIVIQEMRMRKXIGLRMGEPERH
VIKYPEXSV]FEVVMIVWXSXLIGVIEXMSRSJXLI
7MRKPI*MRERGMEP1EVOIX-X[EWEHSTXIHMR
EWETEGOEKISJQIEWYVIWXSFI
MQTPIQIRXIH SZIV JMZI ]IEVW GEPPIH XLI
*MRERGMEP7IVZMGIW%GXMSR4PER*7%4
8LI EHSTXMSR SJ XLI IYVS GSRXVMFYXIH
XS XLI VIEPMWEXMSR XLEX E WMRKPIGYVVIRG]
EPSRI[EWRSXIRSYKLXSIRWYVI JYPP MR
XIKVEXMSRSJJMRERGMEPWIVZMGIW MR)YVSTI
8LI *7%4 [EW RIGIWWEV] XS SZIVGSQI
XLI TIVWMWXMRK JVEKQIRXEXMSR SJ XLI )9
JMRERGMEPQEVOIXW
2IEVP] EPP XLI *7%4 QIEWYVIW [IVI
EHSTXIH F] XLI  HIEHPMRI [LMGL
QEVOIH E JSVQMHEFPI EGLMIZIQIRX SJ
XLI 'SQQMWWMSR XLI 'SYRGMP ERH XLI
4EVPMEQIRX ,S[IZIV
MQTPIQIRXEXMSR SJ
WSQI QIEWYVIW IK
1EVOIXW MR *MRERGMEP
-RWXVYQIRXW(MVIGXMZI
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(MVIGXMZIW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SR[LSPIWEPIQEVOIXW
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VIKEVHW TVYHIRXMEP WYTIVZMWMSR SJ GVIHMX
MRWXMXYXMSRW
8LI TYVTSWI SJ TVYHIRXMEP WYTIVZMWMSR
MWXSTVIZIRXFEROJEMPYVIWERHWEJIKYEVH
FSXL HITSWMXSVW ERH XLI SZIVEPP WXEFMP
MX]SJXLIJMRERGMEPERHIGSRSQMGW]WXIQ
8LI (MVIGXMZIW LEZI EPWS IRGSYVEKIH
IRLERGIH VMWO QEREKIQIRX F] JMRERGMEP
MRWXMXYXMSRW8LIMQTPIQIRXEXMSRSJXLIWI
(MVIGXMZIW MRXS XLI PE[ SJ XLI1IQFIV
7XEXIWIRWYVIWGSRXMRYMRKJMRERGMEPWXEFMP
MX] ERHQEMRXEMRW GSRJMHIRGI MR JMRERGMEP
MRWXMXYXMSRWXLYWTVSXIGXMRKGSRWYQIVW
-RXLIIZIRXSJEFEROJEMPYVIXLI(MVIGXMZI
SR(ITSWMX+YEVERXII7GLIQIWIRWYVIW
XLEX HITSWMXSVW EVI VIMQFYVWIH EX PIEWX
IYVSF]WYGLEWGLIQIYRHIVRE
XMSREPPE[8LMWRSXSRP]TVSXIGXWETEVXSJ
XLI HITSWMXSVW [IEPXL FYX EPWS
TVIZIRXW GSRXEKMSR EGVSWW XLI
FVSEHIVFEROMRKW]WXIQ
7MRKPIQEVOIXJSVMRWYVERGI
8LISFNIGXMZISJ)9 PIZIP MRWYV
ERGI PIKMWPEXMSR MW XLI GVIEXMSR
SJEWMRKPIQEVOIX JSV MRWYVERGI
TVSHYGXWERHWIVZMGIW7YGL PIK
MWPEXMSRQYWXEPWSTVSXIGXGSRWYQIVW MR
TEVXMGYPEV MRHMZMHYEPW JSV[LSQXLIWEJI
HIPMZIV] SJ TVSQMWIH FIRIJMXW MW ZMXEPP]
MQTSVXERX
8S EGLMIZI XLMW KSEP XLI )9 LEW MRXVS
HYGIHTVYHIRXMEPVYPIWMRXLIJMIPHWSJPMJI
ERHRSRPMJIMRWYVERGI8LIWIVYPIWIWXEF
PMWL ER )9TEWWTSVX WMRKPI PMGIRGI JSV
MRWYVIVW FEWIH SR XLI GSRGITX SJQMRM
QYQ LEVQSRMWEXMSR ERH QYXYEP VIGSK
RMXMSR 6YPIW LEZI EPWS FIIR MRXVSHYGIH
JSV MRWYVERGI MRXIVQIHMEVMIW GSRHYGXMRK
XLIMVEGXMZMXMIWXLVSYKLSYXXLI)9EWXLI]
TPE]ETMZSXEPVSPIMRXLITVSGIWWSJWIPPMRK
MRWYVERGITVSHYGXWMRXLI)9ERHMRTVS
XIGXMRKXLIMRXIVIWXWSJTSPMG]LSPHIVW
-REHHMXMSRERYQFIVSJWTIGMJMGQIEWYVIW
LEZI FIIR MRXVSHYGIH JSV QSXSV MRWYV
ERGI8LIWIQIEWYVIWLEZIQEHIXLIJVII
QSZIQIRX SJ QSXSVMWXW ERH XLIMV ZILM
GPIWMRXLI)9EVIEPMX]ERHLEZITIVQMX
XIHXLIEFSPMXMSRSJFSVHIVGLIGOWSRMR
WYVERGIWSXLEXZILMGPIWGERFIHVMZIREW
IEWMP]FIX[IIR1IQFIV7XEXIWEW[MXLMR
SRIGSYRXV]4EVXMGYPEVEXXIRXMSR[EWEPWS
IPIGXVSRMGXVEHMRKTPEXJSVQEZSMGIFVS
OIVEWSGEPPIH³W]WXIQEXMGMRXIVREPMWIV´SV
ZMEEFMPEXIVEP38'XVERWEGXMSR8LMW[MPP
TYXWMKRMJMGERXTVIWWYVISRI\GLERKIWXS
VIHYGIGSWXWERHXSFIXXIVQEXGL
MRZIWXSVW´RIIHW8LMWMRXYVRGER
SRP]PIEHXSQSVIMRZIWXSVWYWMRK
GETMXEP QEVOIXW ERH QSVI HIIT
ERHPMUYMHGETMXEPQEVOIXW
-RZIWXSV TVSXIGXMSR [MPP FI
WXVIRKXLIRIH F] 1M*-( EW XLI
VYPIW[MPPFILEVQSRMWIHEXELMKL
PIZIP WS XLEX MRZIWXSVW GER JIIP
GSRJMHIRXMRYWMRKXLIWIVZMGIWSJMRZIWX
QIRXJMVQW[LIVIZIVXLI]EVIMR)YVSTI
ERH[LIVIZIVXLIMRZIWXQIRXJMVQWGSQI
JVSQMR)YVSTI
*SVXLIJMVWXXMQIXLIVI[MPPFIWXVSRK)9
VYPIWGSZIVMRKXLIGSVIMRZIWXSVTVSXIG
XMSR XSTMGW FIWX I\IGYXMSR MRJSVQEXMSR
XS GPMIRXW SVHIV LERHPMRK WYMXEFMPMX] MR
ZIWXQIRX EHZMGI MRHYGIQIRXW ERH GSR
JPMGXWSJMRXIVIWX
&EROMRKJVIIHSQSJIWXEFPMWLQIRX
3ZIV XLI TEWX  ]IEVW GSRWMHIVEFPI
TVSKVIWW LEW FIIRQEHI MR XLI JMIPH SJ
)9FEROMRKPIKMWPEXMSR6IGIRX(MVIGXMZIW
VIJPIGX KPSFEP HIZIPSTQIRXW ERH IREGX
&EWIP--VYPIWEKVIIHEX+PIZIP
'SQQYRMX]PE[GSRGIVRMRKFEROMRKEMQW
XSIRWYVIXLIJVIIHSQSJIWXEFPMWLQIRX
SJGVIHMXMRWXMXYXMSRWERHXLIJVIITVSZM
WMSRSJJMRERGMEPWIVZMGIWMRXLI)9
1SVI WTIGMJMGEPP] MX LEVQSRMWIW XLI IW
WIRXMEPGSRHMXMSRW JSVEGGIWW XSERHXLI
*MRERGMEP7IVZMGIW
TEMHXSMQTVSZMRKXLIWMXYEXMSRSJZMGXMQW
SJGVSWWFSVHIVVSEHEGGMHIRXW
(IWTMXI XLI I\GIPPIRX TVSKVIWW QEHI
[SVO GSRXMRYIW ETEGI MR XLI MRWYVERGI
JMIPH8LI'SQQMWWMSRLEWNYWXEHSTXIHE
TVSTSWEPJSVE7SPZIRG]--(MVIGXMZIPSSO
MRK XSSZIVLEYP ERHQSHIVRMWI XLI GYV
VIRX TVYHIRXMEP VYPIW 3RGI EHSTXIH MX
[SYPHMRXVSHYGIXLIQSWXEHZERGIHERH
QSHIVRWSPZIRG]W]WXIQMRXLI[SVPH
3GGYTEXMSREPTIRWMSRW
8LI TEWX  ]IEVW [I LEZI EPWS WIIR
TVSKVIWWMRXLIJMIPHSJSGGYTEXMSREPTIR
WMSRW[MXLXLIMRXVSHYGXMSRSJPIKMWPEXMSR
XLEXEPPS[WTIRWMSRJYRHWXSQEREKISG
GYTEXMSREP TIRWMSR WGLIQIW JSV GSQTE
RMIWIWXEFPMWLIHMRERSXLIV1IQFIV7XEXI
XLYWTIVQMXXMRKETER)YVSTIERGSQTER]
XSVIUYMVISRP]SRITIRWMSRJYRHJSVEPPSJ
MXWWYFWMHMEVMIWXLVSYKLSYX)YVSTI
9'-87
-RZIWXQIRXJYRHWTVSZMHIVIXEMPMRZIWXSVW
[MXL EGGIWW XS TVSJIWWMSREPP] QEREKIH
ERHHMZIVWMJMIHMRZIWXQIRXWSREJJSVHEFPI
XIVQW
8LI )YVSTIER JYRH MRHYWXV] GYVVIRXP]
QEREKIW SZIV  XVMPPMSR IYVS SJ EWWIXW
8LI GSVRIVWXSRI SJ XLI )9 VIKYPEXSV]
JVEQI[SVO JSV MRZIWXQIRX JYRHW MW XLI
9'-87(MVIGXMZI9RHIVXEOMRKWJSV'SP
PIGXMZI-RZIWXQIRXMR8VERWJIVEFPI7IGYVM
XMIW9'-87EVIEX]TISJWTIGMEPP]GSR
WXMXYXIH GSPPIGXMZI MRZIWXQIRX TSVXJSPMS
[LIVIF]XLIJYRHWMRZIWXQIRXTSPMG]ERH
MXWQEREKIVEVIEYXLSVMWIHERHVIKYPEXIH
MREGGSVHERGI[MXLWTIGMJMGVIUYMVIQIRXW
9'-87FIRIJMXJVSQE³TEWWTSVX´EPPS[MRK
XLIQ XS FI SJJIVIH XS MRZIWXSVW MR ER]
)9 NYVMWHMGXMSR SRGI EYXLSVMWIH MR SRI
1IQFIV7XEXI
8LI9'-87(MVIGXMZILEWTVSZIHERMQ
TSVXERXJMVWXWXITXS[EVHWMRXIKVEXIHERH
GSQTIXMXMZI)YVSTIERQEVOIXWJSVMRZIWX
QIRX JYRHW %WWIXW YRHIV QEREKIQIRX
LEZI KVS[R JMZIJSPH SZIV XLI TEWX XIR
]IEVWERHXLI]GYVVIRXP]EGGSYRXJSV	
SJ)YVSTIERLSYWILSPHW´JMRERGMEPEWWIXW
8LIKVS[MRKMQTSVXERGISJXLMWFYWMRIWW
QIERWXLEXXLIVI[MPPFIERIIHJSVGSR
XMRYIH EXXIRXMSR XS XLI QSHIVRMWEXMSR
ERH HIZIPSTQIRX SJ XLI )9 PIKMWPEXMZI
JVEQI[SVO
8LI 'SQQMWWMSR XLIVIJSVI MRXIRHW XS
QEOIEWIVMIWSJXEVKIXIHMQTVSZIQIRXW
XS XLI9'-87(MVIGXMZI8LI][MPP JSGYW
SRIRWYVMRKXLEXMRZIWXSVWEVIMRETSWM
XMSRXSQEOI MRJSVQIH MRZIWXQIRXHIGM
WMSRWERH MQTVSZMRK XLITSWWMFMPMXMIW JSV
JYRHQEREKIVWXSSTIVEXIIJJIGXMZIP]SRE
GVSWWFSVHIVFEWMW
)YVSTIER MRZIWXSVW [MPP RIIH E GETEFPI
ERH [IPPVIKYPEXIH EWWIX QEREKIQIRX
FYWMRIWW EW MRGVIEWMRK PSRKIZMX] SJ )9
GMXM^IRWVIUYMVIWXLIQXSXEOIQSVIVI
WTSRWMFMPMX] JSVXLIMV PSRKXIVQJMRERGMRK
RIIHW
6IXEMP*MRERGMEP7IVZMGIW
-R  XLI 'SQQMWWMSR TYFPMWLIH E
+VIIR 4ETIV SR6IXEMP *MRERGMEP 7IVZMG
IW -X MWGYVVIRXP]GSRWMHIVMRKEVERKISJ
QIEWYVIW XS MQTVSZI XLI JYRGXMSRMRKSJ
VIXEMPQEVOIXWERHXSQEOIWYVIXLEXXLI
FIRIJMXWSJXLI7MRKPI1EVOIXEVITEWWIH
SR XS )YVSTI W´ GMXM^IRW 8LIWI MRGPYHI
MRMXMEXMZIW XS MQTVSZI XLI GVSWWFSVHIV
TVSZMWMSRSJJMRERGMEPWIVZMGIWXSMQTVSZI
GYWXSQIVQSFMPMX] XS IQTS[IV GMXM^IRW
EW[IPP EW XS TVSXIGX GSRWYQIVW[LIVI
RIGIWWEV]
6IXEMP JMRERGMEP WIVZMGIWEVII\TIGXIHXS
FIEOI]IPIQIRXSJ XLI JMREP VITSVXSR
XLI 7MRKPI 1EVOIX MR XLI WX 'IRXYV]
HYI PEXIV XLMW ]IEV%GXMSR [MPP SRP] FI
TYVWYIH[LIVIXLIVIMWIZMHIRGISJGPIEV
ERHGSRGVIXIFIRIJMXW JSVGMXM^IRWERHE
WXVSRKIGSRSQMGVEXMSREPI
MRJS LXXTIGIYVSTEIYMRXIVREPCQEVOIX½RERGIWMRHI\CIRLXQ
*MRERGMEP7IVZMGIW
8S[EVHWXLI7MRKPI
*MRERGMEP1EVOIX
XLIJMVWXQSZIVW7MRGIXLIVIJSVIXLI
VIQSZEP SJ SFWXEGPIW XS XLI MRXIKVEXMSR
SJ VIXEMP JMRERGMEP WIVZMGIW LEW FIIR XLI
TVMSVMX]MRXLI'SQQMWWMSR W´[SVO
-RZIWXQIRXWIVZMGIW1M*-(EVVMZIW
8LI KVSYRHFVIEOMRK GLERKI JSV MRZIWX
QIRXWIVZMGIWFYWMRIWWMRXLI)9[MPPFI
MRXVSHYGIH F] XLI 1EVOIXW MR *MRERGMEP
-RWXVYQIRXW(MVIGXMZI 1M*-(%HSTXIH
MREWERYTKVEHISJXLIJSVQIV-R
ZIWXQIRX 7IVZMGIW (MVIGXMZI 1M*-( IR
XIVWMRXSJSVGIMR2SZIQFIV-X[MPP
XVERWJSVQ XLI PERHWGETI JSV XLI XVEHMRK
SJ WIGYVMXMIW ERH MRXVSHYGI GSQTIXMXMSR
ERHIJJMGMIRG]XLVSYKLSYX)YVSTI W´JMRER
GMEPQEVOIXW
-X MWKSSHRI[WJSV MRZIWXSVWFIGEYWI MX
[MPP FSXL KMZI XLIQ KVIEXIV GLSMGI ERH
MRGVIEWIXLIMV PIZIPSJTVSXIGXMSR -X[MPP
HVMZIHS[RXLIGSWXSJGETMXEP JSVGSQ
TERMIWKIRIVEXIKVS[XLERHFSSWXGSQ
TIXMXMZIRIWWSJ)9GETMXEPQEVOIXW
1M*-([MPP WMKRMJMGERXP] MRGVIEWI GSQTI
XMXMSR EGVSWW FSVHIVW -X [MPP HS XLMW F]
WYFWXERXMEPP]YTHEXMRKXLIWSGEPPIHWMRKPI
TEWWTSVXJSVMRZIWXQIRXJMVQW-X[MPPEPWS
PIEHXSEWXITGLERKIMRGSQTIXMXMSRFI
X[IIRZEVMSYWX]TIWSJGSQTERMIWHIEPMRK
[MXLWIGYVMXMIWXVEHMRKMRZIWXQIRXJMVQW
WXSGOI\GLERKIWERHSXLIV XVEHMRKZIR
YIW
*SVXLIJMVWXXMQIMRQER]GSYRXVMIWXVEH
MRKMRWLEVIW[MPPRSXFIXLIWSPITVIVSKE
XMZI SJ XLI PSGEP WXSGO I\GLERKI 7LEVI
XVEHMRK[MPP FI EFPI XS FI HSRI SR XLI
WXSGOI\GLERKIEWFIJSVIFYXEPWSSRER
8LIEMQSJXLI)9 W´TSPMG]MRXLIJMRERGMEPWIVZMGIWWIGXSVMWXSGVIEXIERMRXIKVEXIH)YVSTI
[MHI WMRKPIQEVOIX XLVSYKL E JVEQI[SVOSJ PIKMWPEXMSR GSSTIVEXMSR ERHTVEGXMGI[MXLMR
[LMGLJMRERGMEPWIVZMGIWGERSTIVEXIEGVSWWFSVHIVWERHQEOIXLIJVIIQSZIQIRXSJGETMXEP
ERHWIVZMGIWETVEGXMGEPVIEPMX]8LITSPMG]EHHVIWWIWXLI[LSPIWEPIGSVTSVEXIERHGETMXEP
QEVOIXWERHXLIVIXEMPGSRWYQIVQEVOIXWEW[IPPEWXLIYRHIVTMRRMRKWIVZMGIWWYGLEWXLI
GPIEVMRKERHWIXXPIQIRXSJWLEVIWERHXLIMRXIKVEXMSRSJTE]QIRXW]WXIQW
-RXLIPEXIW[LMPITVITEVMRKXSMRXVSHYGIXLIIYVSXLI)9[EWEPWSTVI
TEVMRKE[MHIVERKMRKTSPMG]EGXMSREMQIH
EXVIQSZMRKXLIVIQEMRMRKXIGLRMGEPERH
VIKYPEXSV]FEVVMIVWXSXLIGVIEXMSRSJXLI
7MRKPI*MRERGMEP1EVOIX-X[EWEHSTXIHMR
EWETEGOEKISJQIEWYVIWXSFI
MQTPIQIRXIH SZIV JMZI ]IEVW GEPPIH XLI
*MRERGMEP7IVZMGIW%GXMSR4PER*7%4
8LI EHSTXMSR SJ XLI IYVS GSRXVMFYXIH
XS XLI VIEPMWEXMSR XLEX E WMRKPIGYVVIRG]
EPSRI[EWRSXIRSYKLXSIRWYVI JYPP MR
XIKVEXMSRSJJMRERGMEPWIVZMGIW MR)YVSTI
8LI *7%4 [EW RIGIWWEV] XS SZIVGSQI
XLI TIVWMWXMRK JVEKQIRXEXMSR SJ XLI )9
JMRERGMEPQEVOIXW
2IEVP] EPP XLI *7%4 QIEWYVIW [IVI
EHSTXIH F] XLI  HIEHPMRI [LMGL
QEVOIH E JSVQMHEFPI EGLMIZIQIRX SJ
XLI 'SQQMWWMSR XLI 'SYRGMP ERH XLI
4EVPMEQIRX ,S[IZIV
MQTPIQIRXEXMSR SJ
WSQI QIEWYVIW IK
1EVOIXW MR *MRERGMEP
-RWXVYQIRXW(MVIGXMZI
'ETMXEP 6IUYMVIQIRXW
(MVIGXMZIW MR XLI
1IQFIV 7XEXIW MW WXMPP
SRKSMRK
8LI*7%4[EWJSGYWIH
SR[LSPIWEPIQEVOIXW
ERHWYTIVZMWMSR[LMGL
GSVVIWTSRHW XS XLI
PSKMG SJ JMRERGMEP MRXI
KVEXMSR [LIVI GETMXEP
QEVOIXW EVI XLI HVMZ
MRK JSVGI ERH FMK JM
RERGMEPMRWXMXYXMSRWEVI
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8LIHS[RWMHISJSTIRJEWXQSZMRKJMRERGMEPQEVOIXWMWXLIVMWOSJYWMRK XLI JMRERGMEP WIGXSV JSV PEYR
HIVMRKQSRI]JVSQGVMQMREPEGXMZMX]8LI
JMKLXEKEMRWXQSRI]PEYRHIVMRKLEWFIIRE
TSPMXMGEPTVMSVMX]SJXLI)9JSVERYQFIV
SJ]IEVWKMZIRMXWMQTSVXERGIMRTVSXIGX
MRKXLIVITYXEXMSRERHWXEFMPMX]SJXLIJM
RERGMEPW]WXIQERHWYTTSVXMRKIJJSVXWXS
GSQFEXSVKERMWIHGVMQI
*EVVIEGLMRK ERXMQSRI] PEYRHIVMRK
QIEWYVIWEVIEPVIEH]MRTPEGIEWEVIWYPX
SJ XLI JMVWX ERH WIGSRH )9 (MVIGXMZIW
[LMGL LEZI PIH XS XLI MRXVSHYGXMSR SJ
WMKRMJMGERXGSRXVSPWHIWMKRIHXSJEGMPMXEXI
XLIHIXIGXMSRERHTVIZIRXMSRSJQSRI]
PEYRHIVMRK
8LI 8LMVH %RXM1SRI] 0EYRHIVMRK (M
VIGXMZIEHSTXIH MR .YRIFYMPHWSR
I\MWXMRK)9 PIKMWPEXMSRERH MRGSVTSVEXIW
MRXS)9PE[YTHEXIWQEHIXSXLI*SVX]
6IGSQQIRHEXMSRW SJ XLI *MRERGMEP%G
XMSR8EWO*SVGI *%8*[LMGL MW XLI MR
XIVREXMSREP WXERHEVHWIXXIV MR XLI JMKLX
EKEMRWX QSRI] PEYRHIVMRK ERH XIVVSVMWX
JMRERGMRK
8LI(MVIGXMZI MWETTPMGEFPIXSXLIJMRER
GMEP WIGXSV EW [IPP EW PE[]IVW RSXEVMIW
EGGSYRXERXW VIEP IWXEXI EKIRXW GEWMRSW
XVYWXERHGSQTER]WIVZMGITVSZMHIVW-XW
WGSTIEPWSIRGSQTEWWIWEPPTVSZMHIVWSJ
KSSHW[LIRTE]QIRXWEVIQEHIMRGEWL
MRI\GIWWSJIYVS
3FPMKEXMSRWYRHIVXLI(MVIGXMZI
&YWMRIWWIWERHMRHMZMHYEPWWYFNIGXXSXLI
(MVIGXMZIRIIHXS
MHIRXMJ]ERHZIVMJ]XLIMHIRXMX]SJXLIMV
GYWXSQIVERHSJMXWFIRIJMGMEPS[RIVEW
[IPPEWQSRMXSVXLIMVFYWMRIWW
VIPEXMSRWLMT[MXLXLIGYWXSQIV
VITSVXER]WYWTMGMSRWSJQSRI]
PEYRHIVMRKSVXIVVSVMWXJMRERGMRKXSXLI
REXMSREPJMRERGMEPMRXIPPMKIRGIYRMX
1SRI]PEYRHIVMRK
'SYRXIVMRKGVSWWFSVHIV
JMRERGMEPGVMQIMRXLI)9
XEOIWYTTSVXMRKQIEWYVIWWYGLEW
IRWYVMRKXLITVSTIVXVEMRMRKSJXLI
TIVWSRRIPERHXLIIWXEFPMWLQIRXSJ
ETTVSTVMEXIMRXIVREPTVIZIRXMZITSPMGMIW
ERHTVSGIHYVIW
*VSQHVYKQSRI]XSXIVVSVMWQ
8LI8LMVH(MVIGXMZIIRWYVIWXLEXXLIHIJM
RMXMSRSJQSRI] PEYRHIVMRK MRGPYHIWRSX
SRP] XLI GSRGIEPMRK SV HMWKYMWMRK SJ XLI
TVSGIIHWSJWIVMSYWGVMQIWWYGLEWHVYK
XVEJJMGOMRKEWHIJMRIHMRXLIJVEQI[SVOSJ
TSPMGIERH NYHMGMEP GSSTIVEXMSRFIX[IIR
1IQFIV7XEXIWFYXEPWSXLIJMRERGMRKSJ
XIVVSVMWQ[MXLIMXLIVGVMQMREPSV PIKEPP]
EGUYMVIHQSRI]
1SVI WTIGMJMGEPP] XLI (MVIGXMZI I\XIRHW
XLIERXMQSRI]PEYRHIVMRKSFPMKEXMSRWXS
TVSZMHIVW SJ WIVZMGIW XS GSQTERMIW ERH
XVYWXW ERH PMJI MRWYVERGI MRXIVQIHMEVMIW
-XKSIWFI]SRHXLI*%8*VIUYMVIQIRXWMR
FVMRKMRK[MXLMRMXWWGSTIEPPTIVWSRWHIEP
MRKMRKSSHWJSVGEWLTE]QIRXSJ
IYVSSVQSVI
8LI (MVIGXMZI WIXW SYX HIXEMPIH ORS[
]SYV GYWXSQIV VIUYMVIQIRXW ERH PMOI
XLI*%8*6IGSQQIRHEXMSRWMRXVSHYGIW
EVMWOFEWIHETTVSEGL
1SRI]PEYRHIVMRKGSYRXIVWXVEXIKMIW
(YIXSMXWREXYVIQSRI]PEYRHIVMRKMRMXW
QSWX WMKRMJMGERX JSVQW XEOIWTPEGI MRSV
XLVSYKL XLI JMRERGMEPQEVOIXWERHSXLIV
I\TSWIHIGSRSQMGWIGXSVW
-XMWRSPSRKIVEFSYXXLIWQEPPKY]HITSW
MXMRK GEWL MR E FERO EGGSYRX -X MWQYGL
QSVI WSTLMWXMGEXIH MRZSPZMRK PIKEP TIV
WSRWERHJVSRXWLIPPGSQTERMIWRYQIV
SYW[MVIXVERWJIVWXVEHIVIPEXIHXVERWEG
XMSRWIXG'VMQMREPWEVIEP[E]WELIEHERH
HMJJIVIRXOMRHSJPEYRHIV
MRKX]TSPSKMIWEVIYWIH
*SVXLIWIVIEWSRWQSR
I] PEYRHIVMRKGERRSXFI
XEGOPIH SRP] [MXL PE[
IRJSVGIQIRXTVSWIGY
XSVMEP XSSPW E JMRERGMEP
TVIZIRXMZI ETTVSEGL MW
EPWSRIIHIH-X MW MQTSV
XERX XS HIXIGX QSRI]
PEYRHIVMRK TEXXIVRW ERH
TVSGIIHWJPS[WMRSVHIV
XS EPPS[ JSV ER MRXIPPM
KIRGIPIH ETTVSEGL XS
XLI JMKLX EKEMRWX QSRI]
PEYRHIVMRK
'SSTIVEXMSREQSRKWXMRWXMXYXMSRW
*SVXLMWXLIGSSTIVEXMSRSJXLIJMRERGMEP
WIGXSV MW OI] *MRERGMEP MRWXMXYXMSRWQYWX
FIMRZSPZIHFSXLXSTVIZIRXXLIMVQMWYWI
ERHXSMHIRXMJ]EXERIEVP]WXEKIGVMQMREP
EGXMZMXMIW
8LI MRXIVREXMSREP ERH )9 WXERHEVHW HI
ZIPSTIHSZIVXLITEWX]IEVWLEZIPIH
XS XLI MHIRXMJMGEXMSR SJ WTIGMJMG XSSPW
EMQIHEX
 ORS[MRK[LSXLIGYWXSQIVWEVIERH
[LEXXLI]HS
 VIGSVHOIITMRKXSIRWYVIXLIVIMWXLI
TETIVXVEMPRIIHIHXSWYTTSVXEREP]WMW
ERHMRZIWXMKEXMSRW
 EGXMZIGSPPEFSVEXMSRXLVSYKLXLI
MHIRXMJMGEXMSRERHHMWGPSWYVISJWYWTMGMSYW
GPMIRXEGXMZMXMIWXSWTIGMEPMWIHGSQTIXIRX
EYXLSVMXMIWWSGEPPIHJMRERGMEPMRXIPPMKIRGI
YRMXW*-9W
MRJS LXXTIGIYVSTEIYMRXIVREPCQEVOIXGSQTER]½RERGMEPGVMQIMRHI\CIRLXQ
IJMXWEVIEPVIEH]FIMRKEGLMIZIHMRWSQI
7GERHMREZMER GSYRXVMIW [MXL LMKLP] EY
XSQEXIHTE]QIRXW]WXIQW8LIVIWIIQW
RSVIEWSR[L]XLIWIWIVZMGIWGSYPHRSX
SZIV XMQI FI NYWX EW WYGGIWWJYPP] VSPPIH
SYXEGVSWW)YVSTI
%XXLIWEQIXMQIGMXM^IRWERHFYWMRIWWIW
RIIHTVSXIGXMSRERHPIKEPGIVXEMRX][LIR
QEOMRK TE]QIRXW XLVSYKLSYX XLI )9
IPIGXVSRMGEPP] 8LIVIJSVI [LEXIZIV XLI
TE]QIRXMRWXVYQIRXYWIHIKGEVHTE]
QIRXWGVIHMXXVERWJIVWI4E]QIRXWHMVIGX
HIFMXWIXGXLI47(TVSZMHIWYWIVW[MXL
ELMKL PIZIPSJTVSXIGXMSRERH PIKEP GIV
XEMRX] MRHITIRHIRX SJ XLI SVMKMR SJ XLI
TE]QIRXMRWXVYQIRX1SVISZIVEPXLSYKL
XLIJSGYWSJXLI7)4%MWSRXLIIYVSXLI
47( EPWS KVERXW XLIWI FIRIJMXW XS RSR
IYVSREXMSREPGYVVIRG]TE]QIRXW
8LI47([MPPGSQIMRXSJSVGISR2S
ZIQFIV FYX FEROW[MPP EPVIEH]FI
PEYRGLMRK7)4%TVSHYGXW JVSQXLIWXEVX
SJ8LIXEVKIXMWXLEXF]XLIIRHSJ
EGVMXMGEPQEWWSJTE]QIRXW[MPPFI
QEHI YWMRK XLI RI[ 7)4% TVSHYGXW%X
PSRKPEWXXLIWMRKPIIYVSTE]QIRXWEVIEMW
RS[[MXLMRWMKLX
%PXLSYKLXLI7MRKPI1EVOIXLEWI\MWXIHWMRGIERHGMXM^IRWERHFYWMRIWW LEZI FIIR EFPI XS FY]
ERHWIPPYWMRKIYVSWWMRGIXLI7MR
KPI1EVOIXJSVTE]QIRXWIVZMGIWVIQEMRW
LYKIP]JVEKQIRXIHEPSRKREXMSREPPMRIW
*SV I\EQTPI XLI QENSVMX] SJ REXMSREP
HIFMXGEVHWGLIQIWSRP]GSZIVTE]QIRXW
MRREXMSREPQEVOIXW%RH]IXERIJJMGMIRX
TE]QIRXWW]WXIQVIQEMRWEGSVRIVWXSRI
JSV ETVSTIVP] JYRGXMSRMRK MRXIVREPQEV
OIX
8LILMKLGSWXSJGVSWWFSVHIVTE]QIRXW
MRXLI)9LEWXLIVIJSVIPSRKFIIRZMI[IH
EW E TVSFPIQ F] XLI 'SQQMWWMSR  -R
 MX EHSTXIH E TVSTSWEP (MVIGXMZI
)' XS MQTVSZI XLI IJJMGMIRG] SJ
GVSWWFSVHIV XVERW
JIVW F] TVSZMHMRK E
LEVQSRMWIH PIKEP
JVEQI[SVO
,S[IZIV TVSKVIWW
[EW HMJJMGYPX ERH
GVSWWFSVHIV TE]
QIRXW GSWXW VI
QEMRIHLMKL%VIKY
PEV WIVMIW SJ UYIWXMSRREMVIW GEVVMIH RSX
F]XLI'SQQMWWMSRMRXLITIVMSH
WLS[IHXLEXSREIYVSXVERWJIV
SREZIVEKIFIX[IIRERHIYVSWSJ
XLITE]QIRX[IVIIEXIRYTF] XVERWJIV
GSWXW
;MXLXLIEHSTXMSRSJXLIIYVSXLIGSWXW
SJGVSWWFSVHIVTE]QIRXWFIGEQIIWTI
GMEPP]ZMWMFPI8LMWPIHXLI'SQQMWWMSRXS
TVSTSWI6IKYPEXMSR)'2S
[LMGL IPMQMREXIH F] PE[ HMJJIVIRGIW MR
TVMGIFIX[IIRGSVVIWTSRHMRKGVSWWFSV
HIVERHREXMSREPTE]QIRXWMRIYVS8LMWMR
IJJIGXIRGSYVEKIHXLI)YVSTIERFEROMRK
WIGXSV XSQSHIVRMWI XLI )9[MHI TE]
QIRX MRJVEWXVYGXYVI ERH XS IWXEFPMWL ER
MRXIKVEXIH TE]QIRXW QEVOIX JSV IYVS
TE]QIRXW
4E]QIRX7IVZMGIW
%WMRKPIIYVSTE]QIRXWEVIE
MWRS[[MXLMRWMKLX
1SHIVRMWEXMSRIJJSVXW
8LIWIQSHIVRMWEXMSR IJJSVXW RIIHIH XS
FIEGGSQTERMIHF]ERETTVSTVMEXI PIKEP
JVEQI[SVOJSVMRXIKVEXIHIPIGXVSRMGTE]
QIRXWQEVOIXMRXLI)98LIVIJSVIMR(I
GIQFIV XLI'SQQMWWMSRYRZIMPIH
TPERW JSV XLI GVIEXMSR SJ E³WMRKPI IYVS
TE]QIRX EVIE´ 7)4% F]  [MXL MXW
TVSTSWEP JSV XLI 4E]QIRXW 7IVZMGIW(M
VIGXMZI47(
8LI 47( [MPP IWXEFPMWL XLI PIKEP GSRHM
XMSRW XS QEOI IPIGXVSRMG TE]QIRXW MR
IYVSFIX[IIR)91IQFIV7XEXIW³EWIEW]
GLIETERHWIGYVI´EWHSQIWXMGXVERWJIVW
'VSWWFSVHIV TE]QIRXW [MPP FIGSQI
QYGL JEWXIVERHIEWMIV*SVI\EQTPI ER
IPIGXVSRMGGVIHMX XVERWJIV MRIYVSWQYWX
FIGVIHMXIH XS XLI VIGMTMIRX W´ EGGSYRX 
RSQEXXIV[LIVIMXMWPSGEXIHMRXLI)9
F]XLIIRHSJXLIRI\XFYWMRIWWHE]EX
XLIPEXIWXERHGVSWWFSVHIVHMVIGXHIFMXW
MRIYVS[MPPFIGSQITSWWMFPIJSVXLIJMVWX
XMQI
8LIRI[PIKMWPEXMSRWIXWSYXXSYRMJ]TE]
QIRXVYPIWEGVSWWEPP)91IQFIV7XEXIW
ERHEXXLIWEQIXMQIMRGVIEWIGSQTIXM
XMSRF]STIRMRKYTTE]QIRXWQEVOIXWXS
RI[TPE]IVWGEPPIHTE]QIRXMRWXMXYXMSRW
8LVSYKL MRGVIEWIHGSQTIXMXMSRERH XLI
KVIEXIVIJJMGMIRG]QEHITSWWMFPIXLVSYKL
XLIIGSRSQMIWSJWGEPISJER MRXIKVEXIH
TE]QIRXWQEVOIXXLI'SQQMWWMSRJSVI
GEWXWXLEXXLI7)4%GSYPHKIRIVEXITE]
QIRX WEZMRKW SJ SZIV  FMPPMSR IYVSW
IZIV]]IEVJSVFYWMRIWWIWERHGSRWYQIVW
*YVXLIVQSVI MJ 7)4% MW HIZIPSTIH EW E
PEYRGL TEH JSV XLI EYXSQEXMSR SJ FYWM
RIWW TVSGIWWIW PMROIH XS XLI TE]QIRX
GLEMR WYGLEWI-RZSMGMRK XLIREHHMXMSREP
ERRYEPWEZMRKWSJEWQYGLEWFMPPMSR
IYVSWSVQSVIEVITSWWMFPI7MQMPEVFIR
MRJS LXXTIGIYVSTEIYMRXIVREPCQEVOIXUYEPM½GEXMSRWMRHI\CIRLXQ
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8LIHS[RWMHISJSTIRJEWXQSZMRKJMRERGMEPQEVOIXWMWXLIVMWOSJYWMRK XLI JMRERGMEP WIGXSV JSV PEYR
HIVMRKQSRI]JVSQGVMQMREPEGXMZMX]8LI
JMKLXEKEMRWXQSRI]PEYRHIVMRKLEWFIIRE
TSPMXMGEPTVMSVMX]SJXLI)9JSVERYQFIV
SJ]IEVWKMZIRMXWMQTSVXERGIMRTVSXIGX
MRKXLIVITYXEXMSRERHWXEFMPMX]SJXLIJM
RERGMEPW]WXIQERHWYTTSVXMRKIJJSVXWXS
GSQFEXSVKERMWIHGVMQI
*EVVIEGLMRK ERXMQSRI] PEYRHIVMRK
QIEWYVIWEVIEPVIEH]MRTPEGIEWEVIWYPX
SJ XLI JMVWX ERH WIGSRH )9 (MVIGXMZIW
[LMGL LEZI PIH XS XLI MRXVSHYGXMSR SJ
WMKRMJMGERXGSRXVSPWHIWMKRIHXSJEGMPMXEXI
XLIHIXIGXMSRERHTVIZIRXMSRSJQSRI]
PEYRHIVMRK
8LI 8LMVH %RXM1SRI] 0EYRHIVMRK (M
VIGXMZIEHSTXIH MR .YRIFYMPHWSR
I\MWXMRK)9 PIKMWPEXMSRERH MRGSVTSVEXIW
MRXS)9PE[YTHEXIWQEHIXSXLI*SVX]
6IGSQQIRHEXMSRW SJ XLI *MRERGMEP%G
XMSR8EWO*SVGI *%8*[LMGL MW XLI MR
XIVREXMSREP WXERHEVHWIXXIV MR XLI JMKLX
EKEMRWX QSRI] PEYRHIVMRK ERH XIVVSVMWX
JMRERGMRK
8LI(MVIGXMZI MWETTPMGEFPIXSXLIJMRER
GMEP WIGXSV EW [IPP EW PE[]IVW RSXEVMIW
EGGSYRXERXW VIEP IWXEXI EKIRXW GEWMRSW
XVYWXERHGSQTER]WIVZMGITVSZMHIVW-XW
WGSTIEPWSIRGSQTEWWIWEPPTVSZMHIVWSJ
KSSHW[LIRTE]QIRXWEVIQEHIMRGEWL
MRI\GIWWSJIYVS
3FPMKEXMSRWYRHIVXLI(MVIGXMZI
&YWMRIWWIWERHMRHMZMHYEPWWYFNIGXXSXLI
(MVIGXMZIRIIHXS
MHIRXMJ]ERHZIVMJ]XLIMHIRXMX]SJXLIMV
GYWXSQIVERHSJMXWFIRIJMGMEPS[RIVEW
[IPPEWQSRMXSVXLIMVFYWMRIWW
VIPEXMSRWLMT[MXLXLIGYWXSQIV
VITSVXER]WYWTMGMSRWSJQSRI]
PEYRHIVMRKSVXIVVSVMWXJMRERGMRKXSXLI
REXMSREPJMRERGMEPMRXIPPMKIRGIYRMX
1SRI]PEYRHIVMRK
'SYRXIVMRKGVSWWFSVHIV
JMRERGMEPGVMQIMRXLI)9
XEOIWYTTSVXMRKQIEWYVIWWYGLEW
IRWYVMRKXLITVSTIVXVEMRMRKSJXLI
TIVWSRRIPERHXLIIWXEFPMWLQIRXSJ
ETTVSTVMEXIMRXIVREPTVIZIRXMZITSPMGMIW
ERHTVSGIHYVIW
*VSQHVYKQSRI]XSXIVVSVMWQ
8LI8LMVH(MVIGXMZIIRWYVIWXLEXXLIHIJM
RMXMSRSJQSRI] PEYRHIVMRK MRGPYHIWRSX
SRP] XLI GSRGIEPMRK SV HMWKYMWMRK SJ XLI
TVSGIIHWSJWIVMSYWGVMQIWWYGLEWHVYK
XVEJJMGOMRKEWHIJMRIHMRXLIJVEQI[SVOSJ
TSPMGIERH NYHMGMEP GSSTIVEXMSRFIX[IIR
1IQFIV7XEXIWFYXEPWSXLIJMRERGMRKSJ
XIVVSVMWQ[MXLIMXLIVGVMQMREPSV PIKEPP]
EGUYMVIHQSRI]
1SVI WTIGMJMGEPP] XLI (MVIGXMZI I\XIRHW
XLIERXMQSRI]PEYRHIVMRKSFPMKEXMSRWXS
TVSZMHIVW SJ WIVZMGIW XS GSQTERMIW ERH
XVYWXW ERH PMJI MRWYVERGI MRXIVQIHMEVMIW
-XKSIWFI]SRHXLI*%8*VIUYMVIQIRXWMR
FVMRKMRK[MXLMRMXWWGSTIEPPTIVWSRWHIEP
MRKMRKSSHWJSVGEWLTE]QIRXSJ
IYVSSVQSVI
8LI (MVIGXMZI WIXW SYX HIXEMPIH ORS[
]SYV GYWXSQIV VIUYMVIQIRXW ERH PMOI
XLI*%8*6IGSQQIRHEXMSRWMRXVSHYGIW
EVMWOFEWIHETTVSEGL
1SRI]PEYRHIVMRKGSYRXIVWXVEXIKMIW
(YIXSMXWREXYVIQSRI]PEYRHIVMRKMRMXW
QSWX WMKRMJMGERX JSVQW XEOIWTPEGI MRSV
XLVSYKL XLI JMRERGMEPQEVOIXWERHSXLIV
I\TSWIHIGSRSQMGWIGXSVW
-XMWRSPSRKIVEFSYXXLIWQEPPKY]HITSW
MXMRK GEWL MR E FERO EGGSYRX -X MWQYGL
QSVI WSTLMWXMGEXIH MRZSPZMRK PIKEP TIV
WSRWERHJVSRXWLIPPGSQTERMIWRYQIV
SYW[MVIXVERWJIVWXVEHIVIPEXIHXVERWEG
XMSRWIXG'VMQMREPWEVIEP[E]WELIEHERH
HMJJIVIRXOMRHSJPEYRHIV
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